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Sumário
O presente trabalho consiste em mostrar a importância da Análise Económica e Financeira
como uma ferramenta de apoio eficiente e eficaz na tomada de decisões das empresas.
No contexto atual onde a concorrência é cada vez mais forte e a busca pela competitividade é 
uma necessidade constante, as empresas necessitam de informações precisas e oportunas 
para apoiar a sua decisão. A escassez de recursos financeiros e o elevado custo dos mesmos
aliado à falta de planeamento e controlo, têm contribuído para que muitas empresas encerrem
suas atividades. A tomada de boas decisões torna-se, então, um fator crucial para assegurar a 
sobrevivência, crescimento e permanência da empresa no mercado.
Neste sentido, buscamos trazer alguns conceitos e técnicas fundamentais de análise e
medição do desempenho económica e financeira das empresas que será igualmente útil para 
aprimorar os conhecimentos nesta temática, quer a nível académica, como também a nível
profissional. Procuramos a i n d a  evidenciar a importância de se conhecer os indicadores
que podem ser vistos como alertas de possíveis falências de empresas e com base nisso,
tomar decisões que determinam as estratégias a utilizar para enfrentar a concorrência.
Para concluir este trabalho, procedemos a um Estudo de Caso que engloba uma análise 
económica e financeira, baseada na análise das Demonstrações Financeiras e demais 
informações complementares da TRANSPORTADORA AÉREA DE CABO VERDE
(TACV). 
Diante dos problemas, sugerimos formas de mudanças e de viabilidade dos mesmos.
Esperamos, então, que este trabalho contribua para que a empresa possa analisar melhor a 
forma de administrar a parte económica e financeira e demais sectores.
Palavras-chave: Análise; Económico; Financeira, Demonstrações; Financeiras, TACV.
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Lista de abreviaturas
A Ativo 
AC Ativo corrente
AF Autonomia financeira
AFL Ativos fixos líquidos
AnC Ativo não corrente
BF Balanço funcional
BP Balanço patrimonial
CMVMC Custo mercadorias vendidas e matérias consumidas
CP Capital próprio
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DF’s                          Demonstrações financeiras
DFC Demonstração de fluxo de caixa
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G Gastos 
mCVE Milhares escudos Cabo-verdiano
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MLP Médio longo prazo
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NC Necessidades cíclicas
NFM Necessidade de fundo de maneio
NRF Normas de relato financeiro
P Passivo 
PC Passivo corrente
PMP Prazo médio de pagamento
PMR Prazo médio de recebimento
R Rendimento
RA Rentabilidade do ativo
RC Recursos cíclicos
RCP Rentabilidade do capital próprio
RI Rotação de inventário
RL Resultado líquido
RLG Rácio de liquidez geral
RLI Rácio de liquidez imediata
RLR Rácio de liquidez reduzida
ROV Rentabilidade operacional das vendas
S Solvabilidade
SI Sistemas de informações
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SIF Sistemas de informações financeiras
SNCRFCV Sistema de normalização contabilística e relato financeiro de Cabo 
Verde
TA Tesouraria ativa
TACV Transportadora aérea de Cabo Verde
TL Tesouraria líquida
TP Tesouraria passiva
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Introdução
1. Contextualização e problematização
A Contabilidade como linguagem dos negócios é caracterizada como uma ciência que estuda 
as relações entre fenômenos patrimoniais de uma entidade. Por meio da identificação, 
mensuração e comunicação de informações econômicas e financeiras ela auxilia os seus 
usuários no processo de tomada de decisões.
Frente de toda a gama de informações fornecidas pela Contabilidade, ao administrador 
financeiro se torna fundamental interpretar a nomenclatura contabilística de maneira eficiente 
a fim de que os dados sejam entendidos pelos usuários destas informações quer sejam eles 
internos ou externos, recorrendo a algumas técnicas para tal interpretação, dentre as quais, 
destaca-se a análise por meios de alguns instrumentos para a análise económica e financeira.
Estas técnicas, por sua vez, são baseadas nas demonstrações financeiras que são divulgadas 
pelas empresas em geral. A análise dos resultados destas técnicas constitui uma ação que 
norteia os investidores em geral na aplicação dos seus recursos financeiros. 
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Atualmente as empresas operaram num ambiente bastante competitivo e exigente o que torna
o processo de gestão bastante desafiador, obrigando os gestores, acionistas e credores a terem 
cada vez mais necessidade de tomarem decisões mais rápidas e com o mínimo de margem de 
erros para que as organizações possam sobreviver à agressividade do mercado.
As organizações estão hoje mais vulneráveis à agressividade do mercado, pelo que terão de 
tomar decisões atempadamente para que possam sobreviver no futuro. A escassez de recursos 
financeiros e o elevado custo dos mesmos aliado à falta de planeamento e controlo, têm 
contribuído para que muitas empresas encerrem suas atividades. A tomada de decisões
acertadas torna-se, então, um fator crucial para assegurar a sobrevivência, crescimento e 
permanência da empresa no mercado.
Para ajudar no processo da tomada de decisão com o mínimo de erros é necessário saber a 
real situação atual da empresa, porém ainda muitos gerentes, acionista, fornecedores 
desconhecem a importância da análise financeira e económica.
2. Justificação do tema
A contabilidade vem se consolidando como uma ferramenta indispensável para os gestores, 
devido as suas informações altamente técnicas, precisas e claras. Porém, é difícil controlar 
todas essas informações.
Um bom plano de investimento e financiamento, auxilia muito a tomada de decisão dos
gestores, e as empresas sofrem com falta de recursos económicos e financeiros, e isto torna a 
análise económica e financeira um instrumento indispensável no processo decisório das 
empresas. Deste modo, as demonstrações Financeiras (DF’s) reúnem as informações 
patrimoniais, financeiras e económicas, ou seja, os capitais próprios (CP), os ativos (A), os 
passivos (P), os fluxos de caixa (FC), os Proveitos (Pr) e os Gastos (G).
Assim sendo, decidimos escolher o presente tema para o estudo, para torná-la percetível aos 
interessados em ampliar seus conhecimentos teóricos e práticos na temática da análise 
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económica e financeira das empresas, principalmente as micro, médias e piquenas empresas 
(MPME’s) que quase desconhecem essa temática.
3. Pergunta de partida
Qual é a importância da análise económica e financeira antes da tomada de decisão das 
empresas?
4. Hipótese
H1: A análise económica e financeira das empresas, explana a situação da saúde da empresa 
de forma eficaz e eficiente, mensurando o impacto das decisões tomadas anteriormente e 
servindo como suporte na tomada de decisões futura.
5. Objetivos
5.1.Objetivo geral
Este trabalho teve como objetivo geral:
 Mostrar as empresas o quão é importante de conhecer a real situação económica e 
financeira das empresas.
5.2. Objetivos específicos
O nosso trabalho teve como objetivo específico:
 Aprofundar os conceitos teóricos sobre a análise económica e financeira;
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 Apresentar a importância de conhecer o nível de eficiência e eficácia de uma empresa, 
em termos de rentabilidade e produtividade e a sua capacidade de gerar lucros e 
liquidez necessários para remunerar os capitais postos à sua disposição;
 Realizar um estudo de uma empresa, do ponto de vista económico e financeiro para se 
concluir a cerca da sua situação económica e financeira atual, baseando nas 3 últimas
demonstrações financeira;
 Propor uma base técnica a todos os que estão diretas ou indiretamente ligados a área 
financeira.
6. Estrutura da monografia
Com o propósito de facilitar uma rápida e sólida compreensão do conteúdo deste trabalho,
para além das partes pré-textuais e pós-textuais, da introdução e da conclusão e considerações
finais, o trabalho encontra-se estruturada em 2 (dois) capítulos, a saber: 
No capítulo 1, Abordagem teórica e metodológica, teve a função de expor o referencial 
teórico sobre a temática da função financeira e a gestão financeira, apresentando qual era o 
propósito da função financeira e a sua evolução até a atual gestão financeira apresentando 
ainda os objetivos da gestão financeira e a função do atual gestor financeiro.
Também neste capítulo abordamos acerca da Contabilidade como sistemas de informação 
financeiros, apresentando diferentes conceitos e sua importância de acordo com alguns 
autores. 
Ainda neste capítulo, falamos sobre a temática da análise económica e financeira onde foram 
apresentados os conceitos, a importância, os métodos e técnicas da análise económica e 
financeira.
O capítulo 2, Estudo de caso: TACV Airlines, podemos afirmar que é o capítulo mais 
importante do nosso trabalho. Neste capítulo fizemos um pequeno enquadramento do 
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capítulo, apresentamos a caracterização da empresa em estudo (TACV), fizemos a análise e 
discussão dos resultados aplicando os métodos e técnicas de análise económica e financeira e 
por fim tiramos as nossas conclusões acerca da saúde da empresa apresentando sugestões para 
melhoria da mesma.
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Capítulo 1: Abordagem teórica e metodológica
1.1. A função financeira e a gestão financeira
1.1.1. A evolução da função financeira
Segundo Nabais (2011: 16), a função financeira tinha como principais tarefas efetuar os 
recebimentos e os pagamentos decorrentes da realização da atividade da empresa e a 
manutenção de um saldo de disponibilidades que permitisse o normal funcionamento.
Neves (2009: 14) acrescenta que, as preocupações da função financeira consistiam na 
manutenção de um saldo de disponibilidade que lhe permitisse assegurar o normal 
funcionamento da empresa, na rapidez e segurança da cobrança das dívidas dos clientes e
finalmente, no escalonamento e adequação da liquidação dos débitos aos fornecedores.
Portanto a função financeira operava numa perspetiva de curto prazo garantindo o bom 
desempenho da empresa no seu ciclo de exploração.
Conforme Sá Silva (2010: 27),
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“a função financeira gradualmente, veio a ser enriquecida com preocupação ao
nível das decisões de financiamento. Nesta situação, as preocupações, além da
manutenção de um saldo de meios financeiros líquidos positivo, vieram a
consubstanciar-se também com a obtenção de fundos de forma atempada e,
essencialmente ao menor custo. O gestor financeiro passa a desempenhar um papel
mais ativo, ultrapassando a mera gestão dos meios financeiros líquidos. Cabe-lhe, 
igualmente, a seleção das fontes de financiamento que devem obedecer a critérios de
rendibilidade, oportunidade e equilíbrio financeiro. Numa terceira fase, foram-lhe
acrescentadas novas responsabilidades. As novas atribuições dizem respeito não só
aos aspetos de obtenção de fundos, mas, igualmente, à análise económica das
aplicações desses mesmos fundos”.
1.1.2. A gestão financeira
A gestão financeira é um conjunto de ações e procedimentos administrativos que envolvem o 
planeamento, a análise e o controlo das atividades financeiras da empresa.
Segundo Nabais (2011: 17), a gestão financeira permite gerir as tarefas que integram a função 
financeira. Ela abrangerá, essencialmente, um conjunto de técnicas que visam a melhoria das 
decisões financeiras a tomar, de forma a levar a cabo, eficazmente, os objetivos da função 
financeira. Ainda de acordo com o mesmo autor a atual gestão financeira abrange um 
conjunto de técnicas que atuam nos seguintes domínios:
 Curto prazo (gestão de tesouraria), nomeadamente gestão de saldos de tesouraria, 
aplicações das disponibilidades e financiamento de curto prazo, políticas de gestão dos 
ativos e passivos correntes, e planeamento financeiro a curto prazo: previsão das 
necessidades ou excedentes de tesouraria e seu financiamento ou aplicação das 
melhores condições.
 Médio e Longo prazo (estratégias financeiras), nomeadamente As políticas de 
Investimentos, as políticas Financiamento, as políticas de Distribuição de resultados e
Gestão de riscos financeiros.
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1.1.2.1. A função da gestão financeira
Segundo Rosa1, as principais funções da gestão financeira são:
 Análise e planeamento financeiro: analisar os resultados financeiros e planear ações 
necessárias para obter melhorias;
 A boa utilização dos recursos financeiros: analisar e negociar a captação dos recursos 
financeiros necessários, bem como a aplicação dos recursos financeiros disponíveis;
 Crédito e cobrança: analisar a concessão de crédito aos clientes e administrar o 
recebimento dos créditos concedidos;
 Caixa: efetuar os recebimentos e os pagamentos, controlando o saldo de caixa;
 Contas a receber e a pagar: controlar as contas a receber relativas às vendas a prazo e 
contas a pagar relativas às compras a prazo, impostos e despesas operacionais.
 A gestão financeira está muitas vezes condicionada a diversos fatores que levam a 
uma inadequada gestão financeira. As principais causas estão relacionadas com a:
 Falta de registros adequados (saldo do caixa, valor dos estoques das mercadorias, 
valor das contas a receber e das contas a pagar, volume das despesas fixas e 
financeiras);
 Falta de compreensão dos custos das fontes de financiamento;
 Falta de compreensão dos ciclos financeiro e operacional da organização;
                                               
1 < http://www.ecrconsultoria.com.br/biblioteca/artigos/gestao-financeira/a-importancia-da-gestao-financeira. 
Acedido em 29 de Dezembro de 2012>.
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 Falta de compreensão do capital circulante (CC), financiamento do capital circulante 
(FCC) e necessidade de capital  circulante (NCC);
 Falta de integração entre as políticas de vendas (prazos de pagamento) e as políticas 
financeiras;
 Falta de política de estoques;
 Falta de elaboração do Demonstrativo de Resultados mensal para conhecer seus lucros 
e prejuízos.
 Falta do cálculo adequado dos preços de venda;
 Desconhecimento do valor patrimonial da empresa;
 Falta de definição de retiradas dos sócios.
1.1.2.2. O gestor financeiro
Segundo Gitman (2004: 11), o gestor financeiro preocupa-se com a tomada de decisões de 
investimento e financiamento e distribuição de resultados.
Para Brealey & Myers (1998: 7), o gestor financeiro é geralmente a pessoa mais diretamente 
responsável pela obtenção de financiamentos, gestão de tesouraria, relações com bancos e 
outras instituições financeiras, e pela garantia de cumprimento de todas as obrigações para 
com os investidores que possuem títulos emitidos pela empresa.
Conforme Sá Silva (2010: 26), ao gestor financeiro compete-lhe não só analisar o impacto 
das decisões operacionais na tesouraria, mas igualmente as políticas de financiamento e
de investimento que se referem a médio/longo prazo, isto é, à continuidade da empresa e
sua sustentabilidade.
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1.1.2.3. As decisões do gestor financeiro
Segundo Martins (2004: 17), de forma bastante abrangente, podemos identificar três áreas de 
decisões financeiras:
 A decisão de investimento
A decisão de investimento consiste em afetar recursos a determinados projetos que traduzem, 
normalmente, na aquisição de bens ou serviços no presente com vista à obtenção de 
benefícios financeiros líquidos no futuro.
 A decisão de financiamento
A área de atuação mais frequente de um gestor financiamento é tradicionalmente a do 
financiamento, isto é, a da obtenção de fundos que suportem os ativos e por vezes a da 
aplicação dos excedentes financeiros existentes.
Ainda de acordo com autor acima citado, a política de financiamento traduz-se nos seguintes 
tipos de decisões:
 As decisões de curto prazo
As que resultam dos reflexos financeiros da atividade operacional da empresa como por 
exemplo: dividas a fornecedor, crédito de tesoura.
 As decisões de médio e longo prazo
Afetam de forma mais duradoura a estrutura patrimonial da empresa, nomeadamente estrutura 
do capital próprio e/ou passivo de médio e longo prazo. Exemplo: emissão de ações ou 
empréstimos por obrigações a dez anos.
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O gestor para tomar decisões quer de curto como de médio ou longo prazo poderá socorrer-se 
de instrumentos de análise próprios de duas áreas inerentes à função financeira tais como: 
Análise financeira e planeamento financeiro.
 Planeamento financeiro
Trata-se da gestão financeira na perspetiva previsional. Esta área de atuação procura antecipar 
a evolução da empresa, fornecendo indicações para a tomada de medidas que evitem a 
ocorrência de situações indesejáveis. Faculta, pois, aos responsáveis cenários prospetivos 
sobre o efeito de diferentes políticas operacionais, de investimento e de financiamento e 
distribuição de lucro.
 Decisões de distribuição de resultados
Os lucros de uma empresa, havendo-os, podem ter dois destinos: a sua retenção com vista ao 
financiamento de novos investimentos, ou a distribuição aos sócios sob forma de dividendos. 
Em cada caso, cabe ao gestor financeiro estudar o melhor uso dos excedentes financeiros 
derivados dos lucros.
1.2. A contabilidade Como sistema de informação
1.2.1. Conceitos
1.2.1.1. Sistemas de informação (SI)
Lunkes (2007: 31) diz que o sistema de informação (SI) é uma série de elementos ou 
componentes inter-relacionados que recolhem (entrada), registam, armazenam (processo) e 
disseminam (saída) os dados e informações e fornecem um mecanismo de retroalimentação.
Para Padoveze (2004: 143),
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“os sistemas de informações financeiras (SIF) são os meios que os contabilistas ou o 
controller utilizam para efetivar a contabilidade e a informação financeira (IF) dentro da 
organização, para que a contabilidade seja utilizada em toda a sua plenitude”. Isto tudo 
deverá ser realizado dentro do enfoque sistémico, visualizando a empresa numa 
perspetiva de cima para incluir tudo o que interfere no negócio da empresa e vice-versa, 
tudo aquilo que a empresa influencia para aqueles que têm alguma ligação direta ou 
indireta com ela”.
Podemos resumir os objetivos de um SIF sendo2, prover informações monetárias e não 
monetárias, destinadas às atividades e decisões dos níveis Operacional, tático e Estratégico da
empresa, e também para os utilizadores destas informações externos à ela; constituir-se na 
peça fundamental do Sistema de informação de gestão da Empresa.
1.2.1.2. A Contabilidade financeira
Sá (2002: 46) considera a contabilidade como sendo a ciência que estuda os fenómenos 
patrimoniais, preocupando-se com realidades, evidências e comportamentos dos mesmos, em 
relação à eficácia funcional das células sociais
Segundo Santos (1997: 15), qualquer que seja o ramo de atividade de uma empresa ou a sua 
dimensão, pequena, média ou grande, a contabilidade é sempre indispensável para a gestão e 
para dar cumprimento às disposições fiscais.
Conforme Carvalho e Magalhães (2005: 16), a contabilidade é um sistema de informação, que 
tem como objetivo refletir a atividade de uma determinada entidade económica com o seu 
património próprio perfeitamente distinto e diferenciado do património doutras entidades.
Em suma a contabilidade pode ser vista como um sistema de informações, cujo método de 
trabalhar consiste, recolher, processar e transmitir dados sobre a situação económica e 
financeira de uma entidade.
                                               
2 Cfr.  Riccio (1996) apud Padoveze (2004: 146)
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1.2.1.2.1. Objetivos da contabilidade
Segundo Padoveze (2007: 29), o objetivo da contabilidade é o controlo de um património, 
sendo assim, a contabilidade é importante para a continuidade de uma empresa tornando-se 
essencial na evolução e no controlo do património das empresas.
Para Neves (2009: 79), a contabilidade tem como objetivo fundamentalmente determinar o 
crescimento do capital da empresa (resultado líquido) numa base de custo histórico, avaliando 
sistematicamente os ativos detidos pela empresa, aos quais contrapõe as dívidas, medindo 
assim o património líquido ou capital próprio.
De acordo com Oliveira (1997: 13), a contabilidade tem entre outros os seguintes objetivos:
 Conhecimentos da situação patrimonial da empresa, em geral
 Determinação das posições devedoras e credoras da empresa perante terceiros 
(estados, bancos, clientes, fornecedores, etc.)
 Apuramento dos resultados apurados nas diversas atividades e, mais particularmente o 
cálculo dos custos das mercadorias compradas ou produtos fabricados e dos proveitos 
obtidos na venda de produtos ou na prestação de serviços
 Exercer funções previsionais e críticas através do chamado controlo orçamental e da 
recolha, ordenação e análise dos elementos contabilísticos, com vista à orientação e 
definição das políticas futuras, análise dos factos passados e exame de situações e 
resultados obtidos
1.2.2. Relação da contabilidade com a gestão financeira
Segundo Gitman (2004: 10), as atividades financeira e contabilísticos estão intimamente 
relacionadas e com frequência se sobrepõem-se.
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De acordo com Sá Silva (2010: 49), a perspetiva contabilística é deferente da perspetiva 
financeira. Enquanto a primeira visa o apuramento do resultado, partindo de determinados 
pressupostos e princípios, a segunda visa a identificação e análise dos principais fluxos 
financeiros, de modo a assegurar o normal funcionamento da empresa (equilíbrio financeiro).
Portanto a contabilidade trata da coleta e apresentação de informações financeiros através das 
Df’s, daí a gestão financeira avalia as demonstrações financeiras, produzindo informações 
adicionais para a tomada de decisões com base na avaliação dos retornos e riscos 
correspondentes.
1.3. Análise económica e financeira
1.3.1. Conceitos
Para Neves (2009: 36), a análise económica e financeira é um processo baseado num conjunto 
de técnicas que tem por finalidade avaliar e interpretar a situação económico-financeira da 
empresa. Esta avaliação e interpretação centram-se em torno de questões fundamentais para a 
sobrevivência e desenvolvimento da empresa, tais como, o equilíbrio financeiro, a 
rentabilidade dos capitais; o crescimento; o risco e o valor criado pela gestão.
Nabais (2007: 31) diz que, a análise financeira é um processo contínuo que tem por finalidade
avaliar a situação patrimonial da empresa no tempo e no espaço, e utiliza um conjunto de 
técnicas que baseiam na atividade extra – contabilísticas3 e nos documentos contabilísticos 
que resumem um conjunto alargado de informações económico – financeiras.
Segundo Santos (1996: 31) diz a análise financeira é sempre indispensável para apurar a 
potencialidade da empresa, a sua força para competir e se tem capacidade para serem seguidas 
a determinadas estratégias.
                                               
3 Capacidade e espírito profissional dos dirigentes, situação conjuntural do país, imagem da empresa, nível de 
competitividade, viabilidade económica dos seus produtos.
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A análise económica e financeira não é mais de que um conjunto de técnica e procedimento, 
que visam aferir a situação económica e financeira de uma organização num dado período 
com vista a apoiar na tomada de decisão da empresa.
1.3.2. Instrumento de base para análise económica e financeira
1.3.2.1. Os documentos contabilísticos
Segundo Sá Silva (2010: 49), a análise financeira baseia os seus relatórios nos documentos
contabilísticos.
Os documentos contabilísticos são as demonstrações financeiras que segundo o international 
accounting standard4 1 (IAS 1) é uma representação estruturada da posição económica e 
financeira de uma entidade.
A Comissão de normalização contabilística (CNC) (2003: 14) afirma que as demonstrações 
financeiras retratam os efeitos financeiros das transações e de outros acontecimentos ao 
agrupá-los em grandes classes de acordo com suas características económicas.
Conforme Almeida (2009: 400), 
“os objetivos das DF´s é o de proporcionar informação acerca da posição financeira, do 
desempenho e das alterações na posição financeira de uma entidade que seja útil a um 
vasto leque de utentes na tomada de decisões. Ainda o mesmo autor frisa que “ as DF’s 
não proporcionam toda a informação de que os utentes possam necessitar para tomarem 
decisões uma vez que elas, em grande medida, retratam os efeitos financeiros de 
acontecimentos passados e não proporcionam necessariamente informações não
financeiras (IF)”.
As DF's são documentos, incluindo quadros, relatórios e mapas, apresentados periodicamente 
pelas empresas e que têm como objetivo proporcionar informações, acerca da posição 
                                               
4 Traduzido em português significa normas internacionais de contabilidade 
Análise económica e financeira como ferramenta de apoio na
tomada de decisão das empresas: O Caso dos TACV Airlines
28/92
financeira (Balanço), do desempenho (Demonstração de Resultados) e alterações na posição 
financeira (Demonstração dos Fluxos de Caixa). Normalmente são preparados periodicamente 
ou anualmente.
Segundo o sistema de normalização contabilística e relato financeiro de Cabo Verde 
(SNCRFCV) (2009: 401), as informações apresentadas nas DF’s devem reunir algumas 
características qualitativas que são os atributos que tornam as informações proporcionadas nas 
demonstrações ﬁnanceiras úteis aos utentes e são as seguintes:
 Compreensibilidade – As DF's não devem conter informações complexas ou de difícil 
compreensão para os utentes. Devem proporcionar informações objetivas e claras. 
 Relevância – Está intimamente associada a materialidade e é definida pela capacidade 
de influenciar decisões tomadas por parte dos utentes e ajudá-los a avaliar 
acontecimentos passados, presentes e prever acontecimentos futuros.
 Fiabilidade – A informação tem a qualidade da fiabilidade quando estiver isenta de 
erros materiais e de preconceitos.
 Comparabilidade – relaciona com o princípio de consistência e da continuidade. As 
políticas contabilísticas não devem ser alteradas, de um período para outro, para que 
seja possível estabelecer comparações, no tempo e no espaço.
 A materialidade – A informação é material se a sua omissão ou inexatidão 
influenciarem as decisões dos utentes5 na tomada de decisões.
 Representação fidedigna – Para a informação seja fiável, deve representar 
fidedignamente as transações e outros acontecimentos que ela ou pretende representar 
ou possa razoavelmente esperar-se que represente.
                                                                                                                                                  
5 Os utentes neste caso são os utilizadores de informações para verem a situação da empresa e tomar decisões e 
são: os fornecedores, os clientes, os acionistas e os credores.
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 Substâncias sobre a forma – As informações devem ser contabilizadas e apresentadas
de acordo com a sua substância e realidade económica e não meramente com sua 
forma legal.
 Neutralidade – A informação contida nas demonstrações financeiras tem de ser neutra, 
isto é, livre de qualquer de preconceitos.
 Prudência – ela é a inclusão de um grau de precaução no exercício dos juízos 
necessários ao fazer as estimativas necessárias em condições de incerteza, de forma 
que os ativos ou rendimentos não sejam sobre avaliados e os passivos ou gastos 
subavaliados.
Das Características qualitativas supra o SNCRFCV frisa que a compreensibilidade, a 
relevância, a fiabilidade e a comparabilidade são as principais características qualitativas que 
as informações financeiras devem conter.
É sobre as demonstrações financeiras que incide boa parte da análise económica e financeira, 
logo, interessa-nos não a quantidade, mas sim a qualidade das informações.
Os componentes das demonstrações financeiras
De acordo com a norma de relato financeiro 1 (NRF1) um conjunto completo das 
demonstrações financeiras inclui:
 Balanço patrimonial (BP)
O Balanço patrimonial (BP) apresenta a situação patrimonial e financeira de uma empresa, 
numa determinada data, evidenciando os bens, os direitos, as obrigações da empresa e a 
posição dos seus proprietários.
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Conforme Gitman (2004: 38),o BP apresenta uma descrição sintética da posição financeira da 
empresa em certa data. Essa demonstração iguala os ativos da empresa ao seu passivo e 
capital próprio.
 Demonstração do resultado (DR)
A demonstração de resultados (DR) é o segundo componente mais importante das DF’s, uma 
vez que ela é “o filme da empresa”. Esta analogia deve-se pelo facto da DR demonstrar como 
as empresas chegam ao seu atual resultado líquido do período.
Segundo Carvalho e Magalhães (2005: 54), afirmam que a Demonstração de resultado (DR)
explica ou demonstra (tal como o próprio nome indica) como é que a empresa gerou o 
resultado líquido de um de um determinado período económico.
 Demonstração de fluxos de caixa (DFC)
A demonstração de fluxo caixa (DFC) é um mapa financeiro que explica a variação de caixa e 
seus equivalentes no fim do exercício. Ela detalha todos os influxos (entradas) e exfluxos 
(saídas) de dinheiro no caixa, geradas pela atividade operacional, ou seja, a atividade 
relacionada ao core bussines da empresa, atividade de investimento e atividade de 
financiamento.
A DFC é um mapa de extrema importância para análise financeira, partindo do princípio que 
o lucro não é sinónimo de liquidez.
Segundo Gitman (2004: 40),
“a demonstração de fluxo de caixa resume os movimentos de entrada e saída de caixa 
durante o período considerado. A demonstração do fluxo de caixa é um instrumento 
financeiro que permite ao gestor monitor a evolução do equilíbrio ou desequilíbrio entre 
entrada e a saída de dinheiro durante um período determinado, possibilitando a adoção
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antecipada de medidas que possibilitem assegurar a disponibilidade de recursos para o 
atendimento das necessidades de caixa”.
 Demonstração das alterações no capital próprio
Conforme o nome já diz este documento apresenta de forma detalhada as alterações de 
capitais próprios num determinado período, ou seja, demonstra como é que o capital próprio 
aumentou ou diminuiu.
 Os anexos
De acordo com a NRF1 a demonstração financeiro Anexo é constituído por um conjunto de 
notas apresentadas por uma determinada ordem, devendo esta demonstração financeira 
começar por identificar a entidade e o referencial contabilístico utilizado para a preparação
das demonstrações financeiras.
Os anexos são, também, uma demonstração financeira útil para efeitos de análise financeira e 
tomada de decisões. Serve para complementar as informações proporcionadas pelas DF's, ou 
então divulgar factos ou situações que não foram apresentados, mas que influenciam ou 
poderão influenciar a situação financeira da empresa.
Os elementos das demonstrações financeiras
Segundo a CNC (2003: 14), os elementos diretamente relacionados com a mensuração da 
posição financeira no balanço são os ativos (A), os passivos (P) e os capitais próprios (CP). 
Os elementos diretamente relacionados com a mensuração do desempenho na demonstração 
dos resultados são os rendimentos (R) e os gastos (G). A demonstração de alterações na 
posição financeira reflete geralmente elementos da demonstração dos resultados e as 
alterações de elementos do balanço.
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Definição dos elementos das demonstrações financeiras de acordo com a 
NRF 1
O “A” é um recurso controlado pela entidade como resultado de acontecimentos passados e 
do qual se espera que fluam para entidade benefícios económicos futuros.
O (P) é uma obrigação presente da entidade proveniente de acontecimentos passados, da 
liquidação da qual se espera que resulte um exfluxo de recursos da entidade incorporando 
benefícios económicos.
O (CP) é o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir todos os seus passivos.
Os (R) são aumentos dos benefícios económicos durante o período contabilísticos na forma de 
influxo ou aumentos de ativos ou diminuições de passivos que resultem em aumentos, no 
capital próprio, que não sejam relacionados com contribuições dos participantes no “CP”.
Os “G” são diminuição nos benefícios económicos durante o período contabilístico na forma 
de exfluxos ou deperecimentos de ativos ou na incorrência de passivo os que resultem em 
diminuições da “CP”, que não sejam as relacionadas com distribuições aos participantes na 
“CP”.
Base para apresentação das demonstrações financeiras 
De acordo com a NFR 1 a elaboração das demonstrações financeira tem que ter por base os 
seguintes princípios:
 Continuidade 
As demonstrações financeiras são normalmente preparadas no pressuposto de que uma 
entidade é uma entidade em continuidade e de que continuará a operar no futuro previsível.
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 Regime de acréscimo 
Através deste regime, os efeitos das transações e de outros acontecimentos são recomendados 
quando eles ocorram (e não quando caixa ou equivalentes de caixa sejam recebidos).
1.3.2.2. Limitações dos documentos contabilísticos
Segundo Neves (2007: 73), existem as seguintes limitações aos documentos contabilísticos:
 Não refletem valores atuais, pois a contabilização segue por via das regras. O 
princípio do custo histórico;
 Existem contas para as quais é preciso fazer algumas estimativas, nomeadamente 
ajustamentos para créditos de cobrança duvidosa;
 Enquanto a depreciação do imobilizado é uma prática corrente a sua revalorização é 
normalmente ignorada;
 Muitas rubricas com valor financeiro estão omissas do balanço porque a sua 
valorização objetiva oferece algumas dificuldades;
 Os diferentes critérios valorimétricos utilizados podem provocar distorções entres 
várias empresas;
 As normas contabilísticas são muitas vezes ditadas por imperativos fiscais.
Divido as limitações dos documentos contabilísticos para análise económica e financeira, 
estes documentos dever-se-ão ser adaptadas à metodologia da análise económica e financeira, 
efetuando algumas correções às diversas rubricas.
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1.3.3. Métodos e técnicas da análise económica e financeira
Segundo Nabais (2011: 138), uma vez apresentados os documentos contabilísticos e a sua 
preparação para a análise, podemos interpretar o equilíbrio financeiro, relacionando os 
recursos definidos com as aplicações de fundos.
Após preparar as DF's para análise, poderá ser feita uma comparação entre DF's de períodos 
sucessivos6. Estabelece-se também, relações entre as diversas rubricas e entre outras 
grandezas para se obter os indicadores económicos e financeiros e os rácios julgados 
convenientes.
Há um vasto número de indicadores, porém seu uso depende dos objetivos da análise e da 
natureza dos fenómenos que se pretendem analisar.
1.3.3.1. Análise da estrutura de Proveitos e Custos
Conforme Martins (2004: 77), a análise da estrutura de custos e proveitos consiste em 
estabelecer a evolução do respetivo peso percentual, assim permitindo ter uma visão da 
variação temporal do peso relativo dos proveitos e dos custos e a identificação de eventuais 
situações problemáticas.
Ainda de acordo com o mesmo autor (2004: 77), estrutura de proveitos e de custos deve ser 
elaborada numa perspetiva temporal, devendo ser efetuada uma abordagem sequencial no 
tempo. Só assim se obtém uma perspetiva dinâmica da atividade da empresa e da importância 
relativa de cada uma das rubricas observadas.
1.3.3.2. Valor Acrescentado Bruto (VAB)
                                               
6 Convém analisar se as demonstrações financeiras foram elaboradas segundo o princípio de consistência.
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De acordo com Laureano e Prates (2008: 254), o Valor Acrescentado Bruto (VAB) permite 
medir a capacidade de criação de riqueza por parte da empresa através do cálculo do valor que 
se “acrescenta” no decurso do respetivo processo de produção.
Também para Nabais (2011: 86), o valor acrescentado mede o excedente da riqueza criada 
pela empresa, portanto mede a contribuição da empresa para a criação de valor. Ainda, 
segundo o mesmo autor o VAB pode ser apurado segundo duas óticas:
 Ótica da produção
O VAB é o resultado da diferença entre o volume de negócios e os consumos e os custos 
intermédios7.
 Ótica da repartição
O VAB resulta da soma dos gastos gerados pela empresa, nomeadamente os gastos com 
pessoal, depreciações e imparidades, gastos financeiros, impostos diretos e resultados 
líquidos.
1.3.3.3. Excedente bruto de exploração (EBE)
Segundo Nabais (2011: 88), o excedente bruto de exploração (EBE) mede a rentabilidade 
económica da empresa. É um indicador de crescimento e exprime a relação entre a exploração 
e financiamento. É a componente principal da capacidade de autofinanciamento. O seu nível 
sustenta a manutenção e o crescimento da empresa. Determina-se a partir do VAB, subtraindo 
os gastos com pessoal e os impostos diretos.
                                               
7 Custos de matérias, fornecimentos e serviços de terceiros, impostos indiretos.
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1.3.3.4. Balanço funcional e Análise de equilíbrio
Balanço funcional
O balanço funcional (BF) é um dos instrumentos de gestão e análise financeira preparada a 
partir do balanço patrimonial. A análise financeira moderna preocupa-se com o equilíbrio 
funcional das origens e aplicações de fundos pelo que passou-se a se chamar análise 
funcional.
Conforme Sá Silva (2010, 77), o BF resulta de uma visão deferente da BP, colocando enfase 
nos ciclos financeiros, investimentos, exploração e tesouraria.
De acordo com Nabais (2011: 62), o balanço funcional resulta de um conjunto de correções a 
efetuar no balanço contabilístico, agregando as contas numa perspetiva financeira, o que 
permite pôr em evidência a estrutura financeira de uma empresa, e apresenta a seguinte 
estrutura e compreensão:
Quadro 1: Estrutura do balanço funcional
Ciclos Aplicações Recursos
Operações de 
investimento
De investimentos (Ativo Fixo) Próprios e alheios estáveis
Operações de 
exploração
Necessidades cíclicas Recursos cíclicos
Operações de 
tesouraria
Tesouraria ativa Tesouraria passiva
Fonte: Adaptada de Nabais (2011: 62)
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O BF também pode ser visto como um método de análise, através do qual se obtém 
indicadores considerados significativos, como o Fundo de Maneio, Necessidades de Fundo de 
Maneio e Tesouraria Líquida.
 Fundo de Maneio (FM)
De acordo com Carilho et al (2008: 79),um dos instrumentos mais utilizados, quando se 
procede à análise da estrutura financeira, é o fundo de maneio (FM) que pode definir-se como 
a parte excedente do capital permanente (CP) que não está afeta ao financiamento dos ativos 
fixos líquidos (AFL).
Segundo Nabais (2011: 145), o FM é um instrumento de avaliação do impacto da estratégia 
financeira sobre o nível de segurança da empresa.
Observações:
Quando a FM for > (maior) 0, existe uma parte de fundos estáveis que financiam o ciclo de 
exploração
Quando o FM for < (menor) 0, os capitais permanentes são insuficientes para fazerem face às 
necessidades de financiamento do ativo fixo.
 Necessidade de fundo de maneio (NFM)
Antes de começarmos a falar da necessidade do fundo de maneio, primeiro iremos aborda as 
duas rúbricas essenciais ao seu cálculo.
 As necessidades cíclicas 
De acordo com Sá Silva (2010: 79), nesta rubrica incluem-se as contas que têm subjacentes 
operações ligadas ao ciclo de exploração pelos valores brutos (sem considerações dos 
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ajustamentos) tais como Inventários, crédito a clientes, adiantamentos a fornecedores, estado 
e outros entes públicos (EOEP), outras dívidas de exploração a receber, acréscimos e 
diferimentos até um ano.
 Recursos cíclicos
Conforme Sá Silva (2010: 83), os recursos cíclicos incluem as dívidas a terceiros de curto 
prazo que resultam das decisões do ciclo de exploração e que geram origens de fundos tais 
como adiantamentos de clientes (independentemente de o preço ser fixado) ou não, 
fornecedores conta corrente, fornecedores com títulos a pagar, EOEP, outro credores de 
exploração, acréscimos e diferimentos ligado a exploração.
Segundo Neves (2009: 164), a noção de NFM está ligada à necessidade de financiamento de 
ciclo de exploração. Ainda de acordo com o mesmo autor o ciclo de exploração exibe uma 
serie de meios para executar os pagamentos das despesas operacionais, antes ainda de se obter 
o recebimento do cliente.
De acordo com Carilho et al (2008: 86), a necessidade de fundo de maneio (NFM) resulta da 
diferença entre as necessidades cíclicas8 (NC) e os recursos cíclicos9 (RC) (NFM = NC-RC).
Ainda o mesmo Autor ressalta que a NFM pode ser positivo ou negativo (face a prevalência 
da NC ou dos RC) sendo o seu valor influenciado pelo sector de atividade em que a empresa 
opera, pela prática de gestão operacionais, pela gestão dos capitais circulantes etc.
                                               
8 NC = inventário + Cliente + estados e outros entes públicos (EOEP) + adiantamento ao fornecedor + outros
devedores de exploração 
9 RC = Fornecedores + Adiantamento de cliente + Estado e outros entes públicos  (a pagar) + financiamento 
obtido a curto prazo +outros credores de exploração + diferimentos
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Observações:
NFM > 0 indica que a empresa tem de conseguir recursos cíclicos para fazer face às 
necessidades cíclicas
NFM < 0 indica que há excedentes financeiros do ciclo de exploração.
Tesouraria ativa (TA) 
De acordo com Sá Silva (2010: 81) a tesouraria ativa diz respeito aos meios líquidos ou quase 
líquidos tais como:
 Caixa
 Depósitos bancários
 Títulos negociáveis, desde que sejam facilmente convertíveis em dinheiro.
 Outros valores considerados em outros devedores e em acréscimos e diferimentos cujo 
prazo de reembolso seja a dias e que não estejam ligados a ciclo de exploraçãoou o 
ciclo de investimento.
Tesouraria Passiva (TP)
Conforme Sá Silva (2010: 84), A tesouraria passiva inclui:
 Passivo de curto prazo que resulte das decisões de financiamento (empréstimos
bancários, fornecedores de imobilizado)
 Acréscimos e diferimentos (se forem de curto prazo e não afetos à exploração)
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 Recursos cíclicos em mora
 Letras descontadas e não vencidas
 Rendas imediatas referentes a reembolsos de capital dos contratos de locação 
financeira. 
Tesouraria líquida
Conforme Nabais (2011: 146), a tesouraria pode-se ser obtida através da diferença entre a 
tesouraria ativa e a tesouraria passiva ou pela diferença entre o fundo de maneio e a 
necessidade de fundo de maneio. 
Carilho et al (2008: 87) frisam que a tesouraria revela-se um indicador essencial da avaliação 
da situação financeira da empresa, permitindo identificar o respetivo equilíbrio estrutural. 
1.3.3.4.1. Análise de equilíbrio financeiro
Equilíbrio Financeiro de curto prazo
Conforme Martins (2004: 88) a análise de equilíbrio a curto prazo pode estudar-se a partir de 
duas óticas:
 Abordagem tradicional
Segundo Martins (2004: 89), a abordagem tradicional assenta no conceito de fundo de maneio
(conceito este que pode ser encontrada no subcapítulo 1.3.3.4.1. O balanço funcional, página 
93). A compreensão do conceito de fundo de maneio torna-se mais fácil partindo da 
representação esquemática do balanço que se apresenta a seguir:
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Quadro 2: reapresentação esquemática do balanço
ATIVO FIXO
CAP. PRÓPRIO
PASSIVO M/L PRAZO
ATIVO CIRCULANTE
FUNDO DE MANEIO
PASSIVO CURTO PRAZO
Fonte: Adaptado de Martins (2004: 89)
Segundo Martins (2004: 89), verifica-se uma situação de equilíbrio quando os capitais que 
financiam os ativos têm exigibilidade (prazo de vencimento) maior ou igual à vida económica 
desses ativos10. 
Conforme Nabais (2011: 145), tradicionalmente, considerava-se que a empresa estava numa 
situação financeira equilibrada se seu fundo de maneio fosse positivo. Contudo, tal não é 
verdade porque o fundo de maneio positivo não constitui, hoje em dia, condição nem 
necessária nem suficiente para que se verifique uma situação de equilíbrio financeiro. Para 
que se verifique tal situação é necessário que o valor do fundo de maneio esteja adequado às 
necessidades em fundo de maneio.
 Abordagem funcional
Segundo Martins (2004: 88), esta abordagem tem como indicador fundamental a tesouraria 
líquida (TL). Conforme este autor esta abordagem procura minorar algumas lacunas que o FM 
apresenta. A principal diferença entre as duas reside no facto da abordagem funcional assentar 
na divisão do balanço segundo os ciclos de operações (Balanço funcional que tínhamos
abordado anteriormente).
                                               
10 Conforme Martins (2004) esta é a regra de ouro da gestão financeira
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Carilho et al (2008: 87), afirmam que o equilíbrio financeiro atinge-se quando a tesouraria é 
igual a 0 (zero) ou superior a zero (0), o que equivale a dizer que para a empresa ser
considerada financeiramente equilibrada, o nível do capital permanente (CP + passivos não 
corrente) deve ser, pelo menos igual ao somatório do imobilizado líquido com o fundo de 
maneio necessário.
Portanto podemos concluir que a tesouraria é um instrumento chave para a análise do 
equilíbrio financeiro de uma empresa. 
Equilíbrio financeiro de médio e longo prazo
De acordo com Martins (2004: 102), o equilíbrio financeiro a longo prazo averigua o grau de 
solidez patrimonial das empresas para períodos longos, isto é, a capacidade de solver 
compromissos em prazos dilatados. Conforme o mesmo autor a estrutura de capital é um dos 
indicadores mais usados no seu estudo, nomeadamente a Autonomia financeira e a 
solvabilidade11. 
1.3.3.5. Métodos dos rácios
Para que os analistas possam fazer um juízo sobre a situação económico e financeira mais 
precisa de uma empresa, torna-se necessário recorrer a um conjunto de indicadores. Embora 
estes possam assumir diversas formas, os mais populares são sem dúvida aqueles que 
assumem a forma de rácios.
Conforme Nabais (2011: 66), os rácios são um dos métodos que permitem estudar a evolução 
da situação económica e financeira da empresa que consiste em estabelecer relações entre os 
dados fornecidos pelo balanço e a demostração dos resultados após a sua preparação para 
análise. 
                                               
11 Ver a fórmula da autonomia financeira e solvabilidade no anexo B.1 e os conceitos, iremos falar delas mais 
abaixo.
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Neves (2009: 113), sustenta que a técnica mais utilizada pela análise económica e financeira 
consiste em estabelecer relações entre contas e agrupamentos de contas do BP, da DR, e da 
DFC, ou ainda entre outras grandezas económico – financeiras.
1.3.3.5.1. Limitações dos rácios
Segundo Nabais (2011: 67), os rácios apresentam, entre outras, as seguintes limitações:
 Relacionam dados quantitativos e não consideram fatores qualitativos;
 Não existe definição normalizada de cada rácio e varia com o analista;
 São influenciados pela sazonalidade da atividade e os seus montantes dependem dos 
critérios de amortização valorimetria;
 São permeáveis pela inflação;
 A sua interpretação está condicionada pelo sector e pela conjuntura económica;
 O rácio, individualmente, apresenta pouco interesse;
 Podem falsear comparações quer com rácios de empresas similares quer com rácios 
setoriais, têm por bases deferentes práticas contabilísticas.
1.3.3.5.2. Classificação dos rácios económicos – financeiros
Para se fazer uma análise económica – financeira mais precisa é necessário recorrer a um 
conjunto de rácios para que sirvam como suporte.
No decorrer do trabalho constatamos que existe uma multiplicidade de rácios e indicadores. 
Assim, não sendo possível apresentar todos os tipos de rácios, privilegiamos aqueles que, no 
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nosso entender, são considerados os mais importantes para efeitos de análise económica e 
financeira. A denominação dos rácios depende de autor para autor12, pelo que, escolhemos 
descrever os rácios de acordo com Carilho et al.
De acordo com Carilho et al (2008: 97), é corrente o agrupamento dos rácios em 3 grupos:
Rácios de situação ou de estrutura 
Estes rácios permitem avaliar o estado da situação financeira da empresa num dado momento, 
possibilitando a respetiva caraterização e evolução ao longo do período de tempo 
considerado. 
Este rácio está subdividida em:
 Rácio de estrutura das aplicações e origens de fundos
Estes rácios exprimem a composição das aplicações e das origens de fundo, refletindo o peso 
que as principais rubricas assumem em relação ao respetivo total, sendo expressos sob forma 
de percentagem. 
 Rácios de Liquidez
Esses rácios determinam a capacidade da empresa para fazer face aos seus compromissos de 
curto prazo.
 Rácios de liquidez geral (RLG)
O rácio de liquidez geral (RLG) consiste em avaliar qual a capacidade do ativo corrente cobrir 
o passivo corrente
                                               
12 O que interessa é conhecer o conteúdo e não a denominação
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 Rácio de liquidez reduzida
O rácio de liquidez reduzida (RLR) consiste em avaliar a capacidade da empresa em cumprir 
os compromissos de curto prazo expurgando as existências como sendo o ativo menos 
líquido.
 Rácio de liquidez imediata
O rácio de liquidez imediata (RLI) consiste em avaliar a capacidade da empresa em cumprir 
os compromissos de curto prazo só com o disponível (Meios financeiros).
Observação: Quando o RLG for < 1, o fundo de maneio é negativo, logo a regra de equilíbrio
financeiro mínimo não é satisfeita. O que pode significar que a empresa enfrenta dificuldades
de tesouraria.
 Rácios de Solvabilidade (S) e autonomia financeira
De acordo com Carilho et al (2008: 97), estes indicadores permitem avaliar a tendência da 
empresa quanto à capacidade de solver os seus compromissos de médio e longo prazo 
(solvabilidade) e analisar a sua independência/dependência face a terceiros.
Em relação a autonomia financeira um valor baixo, indica grande dependência em relação a 
terceiros. E em relação a solvabilidade se S for > 1, o valor do património da empresa é 
suficiente para cumprir com as suas obrigações e se for o contrario terá a capacidade de 
cumprir 100% dos seus compromissos somente com o capital próprio.
 Rácio de endividamento
De acordo com Neves (2009: 115), este rácio apura a extensão com que a empresa utiliza 
capital alheio no financiamento das suas atividades e outra forma de medir este 
endividamento é através do famoso Debt to equity ratio.
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 Rácio de estrutura de endividamento
Segundo Neves (2009: 116) Não interessa apenas conhecer o grau de endividamento mas 
também o modo como este se estrutura. 
Se o endividamento é em determinada empresa sobretudo de curto prazo, trará certamente, 
maiores pressões à tesouraria do que se esse endividamento fosse, sobretudo de longo prazo.
Rácios de gestão ou de atividade
Com cálculos dos rácios de gestão pretende-se obter informações sobre a gestão de crédito de 
exploração concedido (prazo médio de recebimento), A gestão de crédito de exploração 
obtido (prazo médio de pagamento), a gestão de existência (rotação das existências).
 Prazo médio de recebimento (PMR)
O prazo médio de recebimento (PMR) é um dos indicadores mais utilizados para a gestão de 
crédito concedido. Tal permite determinar o tempo que a empresa demora, em média, a 
receber os créditos que concedeu aos clientes.
 Prazo médio de pagamento (PMP)
O prazo médio de pagamento permite determinar o tempo que a empresa demora, em média, a 
pagar os créditos concedidos dos seus fornecedores.
 Rotação de existências (DME)
Este indicador evidencia os efeitos da gestão ao nível dos armazéns. 
Um rácio elevado é encarado como indicador de eficiência. Porém é preciso ter alguma 
atenção, pois também pode significar ruturas frequentes de estoque.
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Ao em vez de se analisar o rácio em rotação, é frequentemente a sua análise em dia e em 
detalhe por rúbrica tais como, permanência média das matérias-primas, permanência média de 
produtos acabados, permanência média de produtos em curso, permanência média de 
mercadorias em armazém.
 Rotação do ativo
Este indicador indica a relação entre o volume de negócio e o ativo total, evidenciando a 
rotação do investimento, durante o período em análise, ou o grau de intensidade de utilização 
dos recursos.
Rácios rendibilidade 
Segundo Saias, Carvalho e Amaral (1998: 534), os rácios de rendibilidade refletem a 
capacidade que a empresa tem de gerar resultados. São constituídos por uma rubrica de 
resultados no numerador e no denominador por uma rubrica que possa ter estado na origem 
desses resultados.
 Rendibilidade dos capitais próprios 
Este indicador reflete a rentabilidade contabilística obtida pelos acionistas da empresa, uma 
vez que no numerador temos os resultados líquidos (RL), isto é, os resultados disponíveis para 
os acionistas após ter pagos os encargos financeiros e impostos, e no numerador o capital 
próprio.
De acordo com os autores acima referidos quando não há aumentos de capital durante o ano, 
esta questão não assume uma grande relevância. Quando estes aumentos ocorrem, no entanto, 
é preciso tomá-los em consideração.
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 Rendibilidade bruta do negócio
Este indicador informa-nos sobre a política e capacidade da gestão em vender os seus 
produtos acima do seu custo reflete a política de preços seguida pela empresa, revelando a 
percentagem das vendas que sobra com vista a cobertura do outros custos.
 Efeito dos custos fixos
Este rácio indica o peso dos custos fixos na estrutura de custos de uma empresa, ou a margem 
bruta absorvida pelos custos fixos. 
Se o seu valor aproximar da unidade, o risco económico é reduzido uma vez que o peso dos 
custos fixos é reduzido. O valor negativo quer dizer que a margem bruta é suficiente para 
cobrir os custos fixos.
 Rendibilidade operacional das vendas (ROV)
Na rentabilidade operacional das vendas (ROV) procura relacionar os resultados operativos 
com o volume de vendas obtidos. Uma melhoria deste indicador pode refletir uma alteração 
dos preços.
1.3.4. Análise dos riscos 
Segundo Martins (2004: 116), a análise de risco procura aferir em que medida os resultados 
das empresas são sensíveis a uma determinada conjuntura que influencia a respetiva 
atividade. 
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Conforme o mesmo autor existe vários métodos de análise de risco. Dentro deles podemos 
distinguir os seguintes: Análise do grau de alavancagem financeiro/operacional
Scoring/rating13, Análise discriminadamente14, análise de custo, volume, resultado (CVR)
Dentre os quatro método supra, iremos somente debruçar sobre a análise do grau da 
alavancagem, e a análise CVR.
1.3.4.1. Análise de risco de negócio (risco económico)
Conforme Menezes (1999: 69), o risco de negócio tem a ver com a probabilidade dos 
resultados de exploração serem (ou não) sistematicamente positivos ao longo do tempo e 
situarem-se (ou não) em níveis adequados.
De acordo com Martins (2004: 116), o risco de negócio pode ser definido como a incerteza 
subjacente à previsão dos resultados operacionais futuros. Essa incerteza é provocada, entre 
outros, pela volatilidade dos preços de venda volatilidade da procura, pela volatilidade do 
custo dos fatores de produção, pela estrutura de custos: se os custos fixos representarem um 
peso elevado nos custos totais a empresa estará sujeita a um maior risco de negócio.
Segundo Yoshitake e Hoji (1997: 133), o risco económico ou risco de negócio é conhecido 
também como risco empresarial porque é inerente à atividade básica da empresa e pode variar 
em função das oscilações características do ramo de atividade.
Grau de alavanca Operacional (GAO)
Um dos métodos mais utilizado para analisar o risco operacional é o cálculo do grau da 
alavanca operacional (GAO).
                                               
13 Scoring/rating é uma medida de risco financeiro muito utilizado por bancos e instituições financeiras. Consiste 
na atribuição de uma nota que sintetiza o grau de risco da entidade que solicita crédito.
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Conforme Martins (2004: 117), sabendo que os custos fixos representam uma elevada parcela 
dos custos totais, maior será o grau de alavanca operacional. Assim é porque uma ligeira 
variação das vendas produzirá um elevado impacto nos resultados operacional (RO) (efeito de 
alavanca). O GAO mede, pois a sensibilidade dos resultados operacionais a variações das 
vendas.
Também segundo Nabais (2011: 163), o GAO é um indicador que relaciona a margem bruta e 
os resultados operacionais, de modo a destacar o peso dos custos fixos na estrutura dos gastos 
operacionais da empresa.
Segundo Neves (2009: 188), quanto maior o peso dos custos fixos, maior o risco do negócio. 
Ainda de acordo com o mesmo autor o grau de alavanca operacional será tanto maior quanto 
mais próximo o volume de vendas da empresa estiver do seu ponto crítico operacional.
Ponto crítico das vendas
Conforme Neves (2009:189), o grau de alavanca operacional será tanto maior quanto mais 
próximo o volume de vendas da empresa estiver do seu ponto crítico operacional. Daí que 
alguns autores prefiram trabalhar com a noção do ponto crítico.
De acordo com Carilho et al (2008: 257), o ponto crítico (PC) define-se como o nível de 
atividade em que o resultado de exploração de uma empresa é nulo. Um nível de atividade 
equivalente ao ponto crítico, uma empresa não apresenta nem lucro nem prejuízo.
Martins (2004: 118) também frisa que o valor de vendas para qual o resultado é nulo é
designado por ponto crítico das vendas.
                                                                                                                                                  
14 Análise discriminadamente consiste no cálculo da probabilidade de falência. É uma técnica estatística que 
permite fazer esta classificação a partir da comparação entre atributos de uma dada empresa com os evidenciados 
por um conjunto de empresas que faliram e outro de empresas que sobreviveram.
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Margem de Segurança
De acordo com Neves (2009: 190), não é só o ponto crítico que conta, mas também qual o 
nível de vendas que a empresa atinge normalmente e qual a grandeza de distanciamento 
destas em relação ao nível crítico de vendas. Assim surge a noção da margem de segurança.
Conforme Laureano e Prates (2008: 258), a margem de segurança exprime o distanciamento
relativo do nível de atividade, alcançado pela empresa, face ao ponto crítico. É possível assim, 
determinar um valor que evidencia a segurança que existe ou existiu, para os casos em que a 
empresa funciona acima de uma rendibilidade de exploração nula.
Segundo Martins (2004: 119), além do ponto crítico, importa saber qual o valor de vendas 
atingido normalmente e sua comparação relativamente ao ponto crítico. A margem de 
segurança fornece essa informação. 
1.3.4.2. Análise do risco Financeiro
Conforme Nabais (2011: 166), o risco financeiro está condicionado com o nível e tipo de 
endividamento da empresa e com os gastos financeiros. Os riscos financeiros dependem
fundamentalmente da estrutura financeira (relação entre capitais próprios e alheios) e da 
relação entre a rendibilidade do seu negócio e do gasto do financiamento.
Conforme Martins (2004: 119), risco financeiro diz respeito à incerteza inerente à obtenção de 
resultados positivos devido à utilização de capitais alheios, os quais originam encargos 
financeiros que reduzem aqueles resultados. Quanto maior for o peso do financiamento alheio 
na estrutura de capitais, mais elevado será o risco financeiro. 
Grau de alavanca financeira
Segundo Nabais (2011: 166), o grau de alavanca financeira (GAF) avalia qual a capacidade 
do negócio da empresa fazer face aos compromissos financeiros.
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Conforme Martins (2004: 120), o GAF avalia a sensibilidade do resultado líquido a variação 
nos resultados operacionais. É dado pelo quociente entre o resultado operacional (RO) e o 
resultado antes de imposto (RAI).
Regra geral, a avaliação do risco financeiro é medida através do indicador denominado de 
grau de alavanca financeira (GAF). 
1.3.4.3. Análise do risco global
Segundo Martins (2005: 120), um dos métodos para medir o risco global é considerar o risco 
do negócio e o risco financeiro, sintetizados no grau de alavanca combinando (GAC). 
O GAC mede a sensibilidade do resultado corrente às variações do volume de vendas, sendo 
traduzido pelo produto do GAO com o GAF.  
Segundo Neves (2009: 193), o GAC é uma importante medida de risco da empresa e inclui, 
naturalmente, uma componente de risco específico que o acionista poderá eliminar se detiver 
uma carteira de títulos convenientemente diversificada.
Quanto maior é o resultado maior será o risco global da empresa.
1.5. Análise estática versus dinâmica
De acordo com Saias, Carvalho e Amaral (1998, 533), existem basicamente dois tipos de 
comparações que podem ser efetuadas com dados de outras empresas ou com médias dos 
sectores, para um determinado momento do tempo ou com os dados históricos da empresa ou 
previsionais, ajuizando-se sobre a evolução favorável ou desfavorável.
Conforme os autores citados acima, o primeiro caso estamos perante uma análise estática no 
tempo. Ainda esses autores recomendam que temos de ter o maior cuidado ao efetuar as 
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comparações pois podem conduzir a conclusões enviesadas, e apenas podemos comparar 
empresas dentro do mesmo sector de atividade.
E no segundo caso estamos perante uma análise dinâmica. Atende-se ao fator temporal e 
procura-se avaliar a evolução da empresa ao longo de um determinado período. Para se poder 
efetuar uma análise de tendência necessitamos de recolher informações sobre um horizonte de 
3 anos e idealmente de 5 anos.
1.6. Abordagem metodológica
De acordo com Markoni e Lakatos (2003: 83), a metodologia é o conjunto das atividades 
sistemáticas e racionais que, com maior segurança e economia, permite alcançar o objetivo, 
conhecimentos válidos e verdadeiros, traçando o caminho a ser seguido, detetando erros e 
auxiliando as decisões do cientista.
Em termos metodológicos, a nossa pesquisa centrou-se a sua atuação a dois níveis:
 Primeiro realizamos uma extensa revisão bibliográfica, baseada na análise de literatura 
já publicada em forma de livros, revistas, artigos e informações disponibilizadas na 
internet, com vista à criação de um corpo teórico que serviu-nos de suporte ao estudo.
Também obtivemos algumas ideias e sugestões junto de pessoas com conhecimentos 
na área, com o objetivo de esclarecer alguns conceitos.
 Num segundo nível, realizamos um estudo de caso na empresa TACV, utilizando a 
pesquisa quantitativa (cálculos dos indicadores) e qualitativa (interpretação e 
apreciação de indicadores sobre a situação da empresa) com vista a atingir o nosso 
objetivo principal que é de apurar qual a importância da análise económica e 
financeira na tomada de decisão das empresas.
Os dados quantitativos recolhidos das demonstrações financeiras foram calculados com base 
nos métodos e técnicas da análise económica e financeira nomeadamente:
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 Análise do equilíbrio utilizando o balanço funcional;
 Análise dos rácios de Situação e estrutura, rácio de atividade e rácios de eficiência (em 
anexo encontram-se um conjunto de fórmulas para o cálculo dos rácios);
 Análise dos riscos económico e financeiro utilizando os instrumentos tais como ponto 
crítico, margem de contribuição e os graus de alavancagem. 
E por fim os resultados obtidos dos indicadores foram interpretados de uma forma crítica de 
modo a construir uma base solida para uma conclusão e sugestões mais precisas.
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Capítulo 2: Estudo de Caso: TACV – Cabo Verde Airlines
2.1. Enquadramento
A empresa sobre a qual incide o nosso trabalho é a Transportadora Aérea de Cabo Verde 
(TACV). A análise da situação económica e financeira da empresa que é o que efetivamente, 
pretendemos com este estudo será feita com base das demonstrações financeiras da referida 
empresa e outras informações complementares, e esta análise será feita numa perspetiva 
denâmica.
A análise económica e financeira duma empresa consiste num conjunto de técnicas que 
servem como o suporte para a análise da saúde da empresa, através das demonstrações
financeiras e demais informações complementares. Seu principal objetivo é proporcionar 
informações úteis que servirão de base à tomada de decisões, na gestão dessa empresa.
Como referido anteriormente, o objetivo principal do presente trabalho consiste em mostrar a 
importância da análise económica e financeira na atualidade para as empresas. Para atender ao 
referido objetivo, realizamos uma aplicação prática nos relatórios da TACV S.A.
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Apresentamos a seguir a situação económica e financeira dos TACV, S.A., relativamente aos 
exercícios económicos de 2009 à 2011, sendo todas as demostrações financeiras apresentadas 
no anexo e os cálculos do indicadores e rácios no apêndice.
2.2. Caraterização da Empresa
A TACV- Cabo Verde Airlines é uma empresa de direito cabo-verdiano que opera no sector 
aéreo, a empresa foi constituída em 1958. Atualmente a TACV tem um capital social que
ascende a 1 bilhão de escudos Cabo-verdiano sendo o Estado de Cabo Verde detentor de 
100% desse capital. A TACV tem como missão assegurar o transporte aéreo de passageiros, 
carga e correio, tanto no mercado doméstico como internacional
Até a data da realização do trabalho a companhia detinha uma pequena frota internacional, 
constituída por 1 boeing 757- 200 de 210 lugares e 2 Boeings 737-800W de 174 lugares que 
fazem voos internacionais regulares, com diversos destinos na Europa (Lisboa, Las Palmas, 
Paris, Londres, Amsterdão, Munique, Varsóvia e Roma), África (diretamente para Dakar, 
Banjul e Bissau e por ligações a Conacri, Freetown e Abidjan), Estados Unidos (Boston) e 
Brasil (Fortaleza).
Os transportes aéreos domésticos são regulares e abrangem todo o arquipélago (com exceção 
da Brava e de Santo Antão, ainda sem aeroporto operacional). A TACV-Cabo Verde Airlines, 
utiliza 5 aeronaves, sendo 2 ATR-72/500 de 68 lugares e 3 ATR-42/500 de 42 lugares,
2.3. Análise económica e financeira da TACV Airlines
2.3.1. Análise do balanço funcional
O quadro que se apresenta a seguir permite-nos fazer uma análise do equilíbrio financeiro da 
empresa, ou seja, permite-nos analisar a origem e a aplicação dos fundos.
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Quadro 3: Balanço funcional                                      
Rubricas 2009 2010 2011
Var %   
09/10
Var %             
10/11 
1 Capital próprio -2.161.471  -2.226.912  -4.252.999  3,0% 91,0%
2 Capital alheio estável 4.285.818  4.145.340  4.047.014  -3,3% -2,4%
3 Capitais permanentes (1+2) 2.124.347  1.918.428  -205.985  -9,7% -110,7%
4 Ativo Fixo 4.479.664  4.058.758  3.612.621  -9,4% -11,0%
5 Fundo de Maneio (3-4) -2.355.317  -2.140.330  -3.818.606  -9,1% 78,4%
6 Inventários 429.617  472.152  480.277  9,9% 1,7%
7 Clientes 734.535  840.950  923.061  14,5% 9,8%
8 Adiantamento a fornecedores 5.534  17.036  3.470  207,8% -79,6%
9 Estado e outros entes públicos 
(receber)
135.704  194.100  186.956  43,0% -3,7%
10 Outros devedores de exploração 1.546.728  1.906.689  1.798.357  23,3% -5,7%
11 Diferimentos 19.129  18.942  20.135  -1,0% 6,3%
12 Necessidades cíclicas (∑ 6 a 11) 2.871.247  3.430.927  3.412.256  19,5% -0,5%
13 Fornecedores 1.009.299  1.570.469  2.379.967  55,6% 51,5%
14 Adiantamento de clientes 2.406  2.406  2.406  0,0% 0,0%
15 Estado e outros entes públicos 
(a pagar)
167.141  273.287  521.416  63,5% 90,8%
16 Financiamento obtidos 409.371  409.371  766.656  0,0% 87,3%
17 Outros credores de exploração 2.352.016  3.075.693  2.994.128  30,8% -2,7%
18 Diferimentos 1.819.324  875.557  1.095.218  -51,9% 25,1%
19 Recursos cíclicos (∑ 13 a 18) 5.759.557  6.206.783  7.759.791  7,8% 25,0%
20 Necessidade de fundo maneio
(11-18)
-2.888.310  -2.775.856  -4.347.535  -3,9% 56,6%
21 Tesouraria líquida (5-19) -5.243.627  -4.916.186  -8.166.141  -6,2% 66,1%
Fonte: Elaboração própria (2012)
 Análise de Fundo de Maneio
O capital próprio da TACV no período de 2009 à 2010 teve uma variação negativa na ordem 
dos 3% devido ao resultado líquido obtido no exercício de 2010. Em 2011 esta rubrica teve 
um agravamento, tendo uma variação negativa de quase 92% o qual é explicada também pelo 
resultado líquido de período que foi mais de dobro do período homólogo. 
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Os Passivos não Correntes (Capital alheios estáveis) durante o período em análise tiveram
uma ligeira diminuição na ordem de 3,3% do ano 2009 à 2010 e de 2,4% do 2010 à 2011 o 
que significa que a empresa tem diminuindo o seu financiamento por capitais alheios de 
médio e longo prazo ao longo destes períodos.
O Capital Permanente (Capital próprio + capitais não correntes) nos anos 2009 a 2010 teve
uma diminuição na ordem dos 9,7% e em 2011 teve uma variação negativa de 110% o que 
significa que o capital permanente foi negativo e isso deve-se ao facto da empresa ter um 
capital próprio extremamente negativo neste período.
O ativo fixo apresentou valores positivos ao longo dos três anos, tendo diminuído no período 
de 2009-2010 cerca de 9,4% e no período 2010-2011 10,6%. A diminuição do ativo fixo na 
estrutura do ativo deve-se às amortizações feitas ao longo dos períodos. A TACV não fez 
nenhum investimento nos ativos não correntes que se possa ver a “olho nu”.
Da diferença entre Capital permanente e Ativos fixos obtemos o fundo de maneio (FM) que 
representa o excedente do capital permanente, ou seja, parte do capital permanente que não 
foi absorvido no financiamento do Ativo Fixo. 
O FM foi negativo ao longo dos períodos em análise, tendo mais enfâse no período de 2010 -
2011 onde teve uma variação negativa de cerca de 79%. Este FM negativo é um indicador de 
extremo desconforto. Assim sendo a situação da empresa nos últimos três anos em análise é 
ultra sensível o que merece ter um cuidado extremamente delicado.
 Análise das Necessidades de Fundo de Maneio
As necessidades Cíclicas do ano 2009 e 2010 apresentam valores positivos na ordem de 
2.871.274 milhões de escudos cabo-verdianos (mCVE) e 3.430.927 mCVE respetivamente o 
que indica uma variação positiva na ordem dos 19,5% e o ano 2011 apresenta um valor 
positivo na ordem dos 3.412.256 mCVE o que representa uma variação negativa na ordem de 
0,5%, ou seja, houve um ligeiro declínio quase que irrelevante. 
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Os recursos cíclicos aumentaram ao longo dos anos de 2009, 2010 e 2011 na ordem dos 
5.759.557 mCVE, 6.206.783 mCVE e 7.759.791 mCVE respetivamente o que representa uma 
variação positiva de 7,8% no período que compreende o ano de 2009 a 2010 e de 25% no 
período que compreende o ano de 2010 a 2011. 
É de realçar que na estrutura dos recursos cíclicos teve um aumento favorável dos
fornecedores no período 2009/2010 e 2010/2011 o que indica que mesmo a empresa 
acumulando prejuízos e estando numa situação delicada, os fornecedores continuam a 
acreditar na empresa, também é de realçar o financiamento obtido de curto prazo que variou 
cerca de 67,7% positivo para fazer face a necessidades de tesouraria.
Da diferença entre as Necessidades cíclicas e os recursos cíclicos encontramos a NFM. Os 
valores da NFM no período em análise foram decrescente na ordem de -2.888.310 mCVE 
para 2009 -2.775.856 mCVE para 2010 e de -4.347.535 mCVE para 2011 o que indica uma 
evolução favorável pois os recursos de curto prazo conseguem cobrir 100% da NC porém, a 
empresa está numa situação bastante delicada porque caso os credores de curto prazo deixem 
de financiar o ciclo de exploração da empresa a mesma não terá o fundo de maneio para 
cobrir as necessidades cíclicas o que poderá levar a empresa a bancarrota e fechar as portas.
 Tesouraria Líquida
A Tesouraria líquida apresentou valores negativos ao longo dos 3 anos em análise, o que
espelha o desequilíbrio financeiro de curto prazo em que a empresa se encontra. E ao que tudo 
indica, o Fundo de maneio tem tendência negativa devido ao elevado resultado negativo que a 
empresa vem acarretando.
Esta situação representa dificuldades, ou mesmo impossibilidade, da empresa cumprir com os 
seus compromissos financeiros no curto prazo.
Tendo por base os 3 indicadores supracitados podemos deduzir que a empresa nos últimos
três anos vem operando num total desequilíbrio financeiro de curto prazo uma vez que os 
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ativos fixos estão a ser financiados com parte de recursos de curto prazo, ou seja, a empresa 
não está a adequar as maturidades das fontes de financiamentos com os investimentos.
2.3.2. Alguns indicadores económicos
Dentre dos indicadores económicos podemos destacar o valor acrescentado bruto (VAB), 
estrutura de custos e proveitos e Excedente bruto de exploração.
 Valor acrescentado bruto
O quadro a seguir apresenta os resultados do VAB obtidos ao longo do período em análise:
Quadro 4: Valor acrescentado bruto
2009 2010 VAR% 
09/10
2011 VAR% 
10/11
VAB 1.503.000 2.222.363 32% -1.665.618 -233%
Fonte: Elaboração própria (2012)
O valor acrescentado bruto (VAB), apresenta um valor de 1.503.000 mCVE para o ano 2009,
este indicador aumentou cerca de 32% para o ano 2010 apresentando um valor 2.222.363 
mCVE o que indica uma melhoria no desempenho da atividade, porém, este indicador em
2011 apresenta um valor de 1.665.618 mCVE negativo, ou seja, teve uma queda de 233% o 
que indica que a empresa neste período teve uma má eficiência no que concerne as vendas. 
Então podemos inferir que empresa não conseguiu realizar vendas suficientes que possam 
cobrir os custos de mercadoria vendidas e consumidas (CMVMC) e fornecimento serviços de 
terceiros (FST), que dada a situação económica e financeira deveriam ter sido controlados e 
mantidos mas, esses custos aumentaram substancialmente.
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 Estrutura de proveitos e custos
O quadro a seguir apresenta a estrutura de proveitos e custos, ou seja, qual o peso que cada 
rubrica tem em relação as vendas.
Quadro 5: Estrutura de proveitos e custos
2009 2010 2011
Rubricas Valores Peso (%) Var (%) Valores % Valores Peso (%) Var (%)
Prestação de serviços 6.609.485 88,59% 26,64% 9.009.498 96,21% 6.141.797 72,23% -46,69%
Outras receitais 
Operacionais
851.107 11,41% -139,53% 355.322 3,79% 2.361.673 27,77% 84,95%
Proveitos operacionais 7.460.592 100,00% 20,33% 9.364.820 100 % 8.503.470 100,00% -10,13%
Custos variáveis (CMVC) -152.121 -2,04% 21,46% -193.679 -2,07% -190.357 -2,24% -1,75%
Margem Bruta 7.308.471 97,96% 20,31% 9.171.141 97,93% 8.313.113 97,76% -10,32%
Fornecimentos e serviços de
terceiros
-4.954.365 -66,41% 24,86% -6.593.456 -70,41% -7.617.058 -89,58% -13,44%
Despesas com o pessoal -1.418.459 -19,01% -0,20% -1.415.577 -15,12% -1.450.207 -17,05% -2,39%
Ajustamentos de inventários -4.219 -0,06% 30,90% -6.106 -0,07% -3.005 -0,04% 103,19%
Outras despesas 
operacionais
-229.696 -3,08% 1,39% -232.940 -2,49% -243.597 -2,86% -4,37%
Excedente bruto de 
exploração (Meios libertos 
bruto)
701.732 9,41% 23,98% 923.062 9,86% -1.000.754 -11,77% -
192,24%
Provisões + Depreciações e 
Amortizações
-551.179 -7,39% 3,89% -573.512 -6,12% -586.958 -6,90% -2,29%
Resultados operacionais 150.553 2,02% 56,93% 349.550 3,73% -1.587.712 -18,67% -
122,02%
Proveitos financeiro 174.179 2,33% 33,57% 262.217 2,80% 136.240 1,60% -92,47%
Gastos financeiros -566.141 -7,59% 16,40% -677.208 -7,23% -574.617 -6,76% 17,85%
Resultados Financeiros -391.962 -5,25% 5,55% -414.991 -4,43% -438.377 -5,16% -5,33%
Resultados antes impostos -241.409 -3,24% -268,90% -65.441 -0,70% -2.026.089 -23,83% -96,77%
Resultados Líquidos -241.409 -3,24% -268,90% -65.441 -0,70% -2.026.089 -23,83% -96,77%
Fonte: Elaboração própria (2012)
Em relação à estrutura de proveitos, dentro dos proveitos operacionais, podemos destacar as 
prestações de serviços que do ano 2009 a 2010 tiveram um aumento de 26% mostrando um 
desempenho favorável. Contudo, em 2011 as prestações de serviços tiveram uma queda de
46,69%, indicando que a empresa não ajustou as suas estratégias a conjuntura em que se 
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encontrava, ou seja, não foi capaz de aumentar a sua atividade. Por outro lado os outros 
proveitos operacionais que incluem prestações de serviços extras, mas que tem a ver com a 
atividade principal da empresa, no ano de 2011 esta rubrica teve enfâse pelo facto de ter 
subido 84% e isto contribuiu para que a empresa não tivesse um VAB ainda mais negativo.
Em termos de estrutura de custo, podemos destacar os fornecimentos de serviços de terceiros,
que foi o que teve mais peso na estrutura, pelo que a este a cada ano que passa tende a 
aumentar e isso leva a empresa a ter um resultado operacional negativo. Em segundo lugar 
vem o custo com o pessoal que normalmente é o maior custo que a empresa pode ter, porém 
comparando o FST esta não tem muito peso. 
Em relação ao Excedente bruto de exploração (Meio libertos brutos) a empresa apresenta 
valores positivos para o ano de 2009 e 2010; porém, muito fraco para cobrir os encargos 
financeiros o que levou a empresa a ter um resultado líquido negativo também. Ainda, mais 
uma vez, em 2011 a empresa apresenta um EBE negativo devido ao VAB negativa.
2.3.3. Análise dos rácios
Para melhor entendermos a análise anteriormente feita, calculamos alguns rácios que 
consideramos relevantes para a compreensão da situação económica e financeira da TACV. O 
quadro a seguir apresenta os cálculos dos rácios.
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Quadro 6: Rácios calculados – TACV 
Rácios 
Indicadores
Subconjuntos Ano 2009
Var 
09/10
Ano 2010 Ano 2011
Var 
10/11
Situação e 
de estrutura
Liquidez
Liquidez Geral 0,59 10,15% 0,66 0,51 -30,09%
Liquidez Reduzida 0,52 11,31% 0,58 0,44 -31,22%
Liquidez Imediata 0,09 12,87% 0,11 0,07 -61,11%
Rácios de solvabilidade ou 
de autonomia
Autonomia financeira -0,27 -0,62% -0,27 -0,56 51,72%
Solvabilidade -0,22 -0,49% -0,21 -0,36 40,56%
Endividamento 127,42% -0,13% 127,25% 156,30% 18,59%
Estrutura de 
endividamento 57%,34 4,66% 60,14% 65,72% 8,49%
Rácio de 
gestão ou de 
Atividade
Prazo médio de Recebimento 1,18 -9,64% 1,08 1,30 17,28%
Prazo médio de pagamento
2,36 15,60% 2,79 3,66 23,69%
Rácio de 
rendibilidad
e
Rentabilidade de Capital Próprio _______ _______ _______ _________ ________
Rendibilidade operacional das vendas 2,02% 45,94% 3,73% -18,67% 119,99%
Indicadores 
de risco de 
negócio
Ponto crítico das vendas 6.744.254 19,92% 8.422.264  9.527.140  11,60%
Margem de segurança 9,60% 4,60% 10,06% -0,12 183,61%
Grau de alavanca operacional (GAO) 48,54 -85,02% 26,24 -5,24 601,10%
Indicadores 
de risco 
financeiro
Grau de alavanca financeira (GAF)
-30,27 78,40% -140,14 -4,10 -3315,61%
Indicadores 
de risco 
combinado
Grau de alavanca combinado (GAC)
-1469,64 60,03% -3676,95 21,48
17215,53
%
Fonte: Elaboração própria (2012)
Rácios de situação ou de estrutura
 Rácios de Liquidez
O rácio de liquidez geral (RLG) no ano 2009 foi de 0,59 o que indica algum risco de 
incumprimento de compromissos de curto prazo pelo facto do ativo corrente cobrir apenas 
59% do passivo corrente e o restante está descoberto. No ano de 2010 houve um ligeiro 
aumento na ordem de 10,15% face ao ano de 2009, porém insuficiente para mitigar o risco de 
honrar os compromissos de curto prazo; no ano de 2011 o rácio caiu cerca de 30% o que 
agravou mais ainda a capacidade financeira.
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Tendo em conta somente os meios financeiros (rácio de liquidez imediata) podemos ver que a 
empresa está em risco de quase total incumprimento dos seus compromissos de curto prazo ao 
longo do período em análise, pois nos 3 anos em análise o rácio foi de 0,09 para 2009, ou 
seja, a empresa consegue apenas cobrir 9% dos seus compromissos de curto prazo com as 
disponibilidades, este rácio em 2010 aumentou para 0,11 o que indica uma variação positiva 
de 12,87% devido ao aumento das disponibilidades. Em 2011 este rácio diminuiu para 0,07
representando uma queda de 40,56% face ao ano anterior, o que quer dizer que a empresa 
apenas consegue cobrir 7% dos seus compromissos de curto prazo só com meios financeiros.
Portanto os resultados dos rácios de liquidez (que em teoria, devem ser sempre superiores a 1) 
apresentam valores inferiores a 1. E isto comprova o que tínhamos dito na análise do balanço 
funcional, o fundo de maneio é menor que 0. 
 Rácios de solvabilidade ou autonomia financeira
A autonomia financeira dos TACV ao longo dos 3 anos em análise apresentam valores
negativos de -0,27 para o ano 2009, para o ano 2010 este rácio manteve-se constante, porém 
para o ano 2011 este rácio foi de -0,56 devido ao prejuízo do ano 2011 que quase duplicou-se 
e levou ao acumulo de prejuízo no capital próprio. Com os resultados obtidos podemos inferir
que mais de 100% dos ativos da empresa vem sendo suportado pelo capital alheio, também 
com os resultados obtidos podemos verificar que a cada ano que passa a empresa vem 
aumentando a sua dependência perante terceiros e que o risco de insolvência é bastante 
elevado. Com isso, a empresa apresenta desvantagens em negociar novos financiamentos.
Esta situação é também evidenciada pelos rácios de endividamento.
O rácio de solvabilidade tem evoluído de forma desfavoravelmente ao longo dos três anos em 
análise. O rácio apresenta valores negativos sendo -0,22, para o ano 2009 variando 
negativamente em 2010, porém irrelevante se comparada a variação negativa de 2010 a 2011 
que foi cerca de 40,56% devido ao resultado líquido do exercício do ano 2011 que caiu cerca 
de 96%.
Análise económica e financeira como ferramenta de apoio na
tomada de decisão das empresas: O Caso dos TACV Airlines
65/92
Portanto o período que este rácio teve mais enfâse foi no ano de 2011. Estes valores 
confirmam a má capacidade financeira da empresa em solver seus compromissos de médio e 
longo prazo.
 Rácios de endividamento
O rácio de endividamento vem comprovar o que rácio de autonomia financeira apresenta, que 
ao longo dos 3 anos em análise o que está a suportar a empresa são os passivos. O rácio de 
endividamento em 2009 mostra que os capitais alheios cobrem 127% dos capitais totais e isso 
deve-se ao facto do capital próprio ser negativo e em 2011 esse rácio aumenta ainda mais para 
156%.
O cálculo do rácio da estrutura de endividamento evidenciou-nos que ao longo dos três anos a 
empresa vem aumentando os seus compromissos de curto prazo e isso comprova o que 
tínhamos falado na análise do balanço funcional (a empresa esta diminuindo o seu 
financiamento de médio e longo prazo). E isto leva a empresa a sufocar a tesouraria pelo que 
terá de fazer mais esforços para poder liquidar as dívidas de curto prazo.
Rácios de gestão ou atividade
A empresa em 2009 apresenta um prazo médio de recebimento (PMR) de 1,18 o que significa
que a empresa em média leva 1 mês e alguns dias para receber dos seus, este indicador 
apresenta-se satisfatório se comparada com o prazo médio de pagamento do mesmo ano que é 
de cerca de quase 3 meses, ou seja, a empresa recebe em 1 mês e só paga depois de 2 meses e 
alguns dias. Para o ano 2010 o prazo de recebimento diminui cerca de 9%, mas isto não teve 
um impacto significativo porque a empresa continua a receber dos seus clientes após um mês 
e alguns dias e para 2011 o PMR aumentou cerca 17% face ao período anterior o que significa 
que a empresa aumentou a seu crédito a clientes. 
Em relação ao prazo médio de pagamento (PMP), este indicador teve uma tendência crescente 
nos três anos em análise sendo que em 2009 apresentou um valor de 2,36 o que podemos 
deduzir que é satisfatória face ao PMR porque a empresa recebe aproximadamente 1 mês e 
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alguns dia e só paga após 2 meses e alguns dias. Em 2010 o PMP apresentou um valor de 
2,79, ou seja, houve uma variação positiva de 15,60% face ao ano 2009, o que ainda podemos 
deduzir que é satisfatória em relação ao PMR, também em 2011 o PMP aumentou 23,69% 
face ao ano 2010 apresentando um valor de 3,66, também que é satisfatório em relação ao 
PMR.
Em suma, a empresa apresenta o seu PMR satisfatório face ao seu PMP. Porque de acordo 
com a teoria deve-se ter um PMR inferior a PMP e tal é verdade porque isso terá um impacto 
positivo na tesouraria da empresa, uma vez que, não leva a empresa a esforçar-se tanto para 
pagar aos fornecedores, ou seja, tem o tempo suficiente para fazer a gestão da sua tesouraria 
antes de fazer o pagamento ao seu fornecedor. 
Por outro lado com a informação da tesouraria líquida negativa podemos também inferir que o 
que levou a dilatação do prazo de pagamento é a falta de liquidez da empresa.
Indicadores de Rendibilidade
A rendibilidade de capital próprio não foi calculada porque a olho nu podemos ver que os 
capitais próprios são negativos e o resultado líquido também foi negativo e não houve 
nenhum aumento de capital. Logo podemos deduzir que o capital próprio não teve nenhuma 
rendibilidade nos 3 anos em análise nomeadamente em 2009, 2010 e 2011.
A rendibilidade operacional das vendas (ROV) ao longo do período em análise (2009, 2010, 
2011), foi bastante desfavorável sendo de 2,02% para o ano 2009 aumento para 3,73% em
2010 devido a uma ligeira melhoria das venda, porém esta rentabilidade não é adequada ao
sector que a TACV opera (sector aéreo), ou seja, a rentabilidade das vendas foi quase nula. E 
para 2011 este rácio apresenta um valor na ordem de 18,67% negativo, o que indica que as 
vendas não foram suficientes para formar um resultado operacional positivo.
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2.3.4. Indicadores de Risco
A empresa apresenta um grau de alavanca operacional bastante alto nos dois primeiros anos 
em análise. Estes valores foram de 42,5 e de 25,5 respetivamente o que significa que a 
empresa tem um alto nível de risco de negócio, ou seja, há um elevado nível de custo fixo o 
que significa que o resultado operacional está extremamente sensível aos custos fixos pelo 
que se houver uma variação negativa nas vendas e os custos fixos se manterem constantes ou 
subirem, o resultado operacional sofrerá uma variação negativa. Para o ano 2011 podemos
observar que a alavanca operacional é negativa pelo facto dos custos fixos serem bastante 
elevados o que levou a empresa a ter um resultado operacional negativo, ou seja, a margem de 
contribuição não conseguiu cobrir os custos fixos.
Em relação ao ponto crítico, para os dois primeiros anos em análise a empresa vendeu acima 
do seu ponto crítico, o que a levou a ter um resultado operacional positivo, porém para o ano 
2011 a empresa não conseguiu atingir o ponto crítico.
A margem de contribuição nos anos 2009 e 2010 foram de cerca de 10%, ou seja, a empresa 
vendeu 10% acima do seu ponto crítico, o que lhe garante um certo conforto a nível 
operacional para fazer face a alguns descontos, promoções etc. e se caso, as vendas baixassem 
10%, ainda assim a empresa não tem prejuízo operacional. No ano 2011, a empresa apresenta 
um nível de segurança operacional negativo o que quer dizer que não atingiu o seu ponto 
crítico e teve como consequência um resultado operacional negativo.
Em relação ao risco financeiro, o grau de alavanca financeira apresenta ao longo dos anos em 
análise valores negativos o que indica que a alavanca financeira foi desfavorável e que os 
recursos de terceiros não contribuíram para a maximização do resultado.
2.4. Situação da empresa
De acordo com as análises dos elementos apresentados, podemos concluir que, a empresa está 
numa situação bastante crítica. Sendo o ano de 2010, o ano menos crítico em relação a 2009 e 
2011, onde obteve um VAB de 2.222.363 mCVE, o que indica uma variação positiva de 
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32,36% de 2009 a 2010. Porém, este indicador económico no ano 2011 teve uma queda de 
cerca de 113% face ao ano anterior. Perante os indicadores apresentados podemos concluir 
também que o ano 2011 foi o ano em análise mais crítico, tendo apresentado um VAB 
negativo o que contribuiu ainda mais para a obtenção do resultado operacional negativo.
Em relação a rentabilidade podemos concluir que empresa ao longo dos três anos em análise 
não contribuiu para aumentar a riqueza para os proprietários nomeadamente, para o Estado de 
Cabo Verde, devido a rentabilidade operacional das vendas que foi bastante baixa
aproximando-se do zero e o capital próprio nos três anos em análise foi negativo.
Também podemos inferir que a empresa está num desequilíbrio financeiro total com um 
fundo de maneio e a tesouraria líquida negativo, o que indica que a empresa tem problemas de 
liquidez e que não tem nenhuma margem de segurança para fazer face as suas necessidade de 
exploração, se caso os fornecedores deixarem de financiar o seu ciclo de exploração. Perante 
esta situação podemos dizer também que parte dos ativos permanentes da empresa estão a ser 
financiados com recursos temporários (recursos cíclicos) o que viola a regra de ouro da gestão 
financeira.
Em relação aos prazos médios de recebimento e de pagamento, parecem ser satisfatórias 
porque a empresa recebe aproximadamente até um mês e só faz o pagamento após dois meses. 
Mas este alargamento no prazo de pagamento de acordo com as análises feitas permite-nos
concluir que é por falta de liquidez, ou seja, falta de dinheiro e isso repercutiu no prazo de 
pagamento das suas faturas.
Em suma tanto no curto prazo como no medio longo prazo a situação de empresa é bastante 
grave. A empresa nesta situação, devia estar de portas fechadas, porém como diz o velho 
ditado “há uma luz no fundo do túnel”.
Diante destas observações em seguida apresentamos algumas sugestões no sentido de 
melhorar o desempenho económico e financeiro da empresa. 
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2.4.1. Sugestões de melhoria
Tendo por base as ilações tiradas acerca da saúde da empresa em estudo, aconselhamos, a 
empresa a traçar estratégias com vista a aumentar o seu fundo de maneio para que lhe sirva de 
segurança caso os fornecedores de exploração deixem de financiar o ciclo de exploração da 
empresa. Portanto, convém a empresa tomar medidas de fundo com vista a garantir o 
equilíbrio financeiro. E para isso os sócios teriam de injetar mais capital na empresa no 
sentido de aumentar a sua solvabilidade e diminuir a sua dependência perante terceiros e isso 
facilitaria a empresa a obter novos financiamentos para fazer face a novos investimentos.  
Também sugeríamos que a empresa baixasse o seu nível de endividamento de curto prazo em 
compensação com o de médio e longo prazo, de modo a mitigar a pressão na tesouraria.
Outra sugestão, seria melhorar a gestão dos custos, ou seja, reduzir seus custos fixos 
contribuindo para uma melhoria económica e financeira. Se esta redução for acompanhada 
com um aumento da margem bruta (resultado operacional bruto), a empresa poderia reduzir o 
valor do ponto crítico e consequentemente, o risco e aumentar a margem de segurança. 
Em relação ao PMP e PMR, consideramos que a empresa poderá manter a sua política de 
cobrança. Apesar do prazo médio de pagamento alargado indicar boa capacidade negocial, 
isto poderá estar relacionado com a falta de liquidez da empresa.
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Conclusão e considerações finais
1. Conclusão
Tendo por base o objetivo principal deste trabalho, constatamos que a análise económica e 
financeira é, sem dúvida, um importante instrumento de suporte na tomada de decisão e
contribui para o aprimoramento do processo de gestão financeira, que na atualidade é de 
significativa relevância para as empresas.
Concluímos que, com base numa análise económica e financeira, fundamentadas em 
informações financeiras, úteis e credíveis, é possível conhecer a real situação de uma 
empresa e detetar tendências futuras. Com base nesta análise, decidimos que medidas adotar 
para atingir o equilíbrio financeiro, garantir a estabilidade necessária a obtenção da máxima
rentabilidade dos capitais próprios e ao mesmo tempo, assegurar a permanência e
crescimento de uma empresa no mercado. Através da análise económica e financeira
concluímos, também, se a empresa está ou não criando valor para os acionistas.
É de extrema relevância ter em mente que em consequência das divergências entre a prática 
contabilística e a prática financeira, os documentos contabilísticos estão sujeitos a 
ajustamentos prévios de acordo com a metodologia de análise e objetivos que se 
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pretende atingir. Só assim, a análise será credível e proporcionará informações úteis à 
tomada de decisões com segurança.
É, pois, indiscutível o contributo da análise económica e financeira, como uma ferramenta 
de suporte na tomada de decisões das empresas. A análise económica e financeira
proporciona informações que, efetivamente, ajudam os gestores a responder questões
relacionadas com a estrutura económica e financeira de uma empresa.
2. Considerações finais
Ao longo deste trabalho buscamos conhecer a importância da análise económica e financeira
na tomada de decisão das empresas. No fim deste trabalho, podemos afirmar que os nossos
objetivos foram globalmente atingidos, encontramos resposta a pergunta que nos norteou
nesta pesquisa e a nossa hipótese foi confirmada na íntegra. Realmente, através de uma 
análise económica e financeira, podemos diagnosticar a evolução económica e financeira
de uma empresa, conhecer a situação atual e propor eventuais medidas corretivas, com vista 
a evitar uma possível evolução desfavorável.
Esta análise, sem dúvida, apoia os gestores na definição de estratégias que garantem a
estabilidade e o equilíbrio financeiro de uma empresa e, ao mesmo tempo, assegurar sua
permanência e crescimento.
O objetivo principal foi atendido, muito embora, encontrando algumas limitações, em termos
de bibliografia atualizada e disponível, limitação do tempo de pesquisa e da extensão do
próprio trabalho, entre outros fatores que não estiveram ao nosso alcance.
A título de sugestões, para futuras pesquisas, recomendamos um estudo a duas empresas que 
atuam no mesmo sector de atividade (análise estática), tornando assim possível fazer
comparações entre os indicadores e grandezas económicas e financeiras calculadas.
Durante a presente pesquisa concluímos que o tema já foi discutido em várias situações 
como artigos científicos, monografias, dissertações, teses e livros. Mas em virtude da
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complexidade, importância e utilidade prática da análise económica e financeira para as
empresas nos dias atuais, acreditamos que é um tema que merece uma atenção especial.
Assim, esperamos que os resultados deste estudo produz um reflexo satisfatório em termos
académicos e profissionais e que seja útil para todos aqueles que desejam aprofundar seus
conhecimentos relacionados com a temática da análise económica e financeira. Esperamos,
ainda, que apresente alguma utilidade para a empresa em estudo.
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A Apêndices
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A.1 Demonstração de resultado funcional - TACV 
Fonte: Elaboração própria (2012)
Unidade monetária: mCVE
Rubricas
2009 2010
Var. 
Absoluta Var. % 2011
Var. 
Absoluta Var. %
Prestações de serviços 6.609.485 9.009.498 2.400.013   26,64% 6.141.797 -2.867.701  -46,69%
Outro Proveitos operacionais 851.107 355.322 -495.785 - 139,53% 2.361.673 2.006.351  84,95%
Custos Variáveis -152.121 -193.679 -41.558 - 21,46% -190357 3.322  -1,75%
Margem de Contribuição 7.308.471 9.171.141 1.862.670 20,31% 8.313.113 -858.028  -10,32%
Custos fixos Desembolsáveis -6.606.739 -8.248.079 -1.641.340 - 19,90% -9.313.867 -1.065.788  - 11,44%
Excedente bruto de Exploração 
(Meios libertos bruto)
701.732 923.062 221.330 23,98% -1.000.754 -1.923.816  - 192,24%
Provisões e Amortizações -551.179 -573.512 -22.333 - 3,89% -586.958 -13.446  - 2,29%
Resultados Operacionais 150.553 349.550 198.997 56,93% -1.587.712 -1.937.262  122,02%
Resultados Financeiros -391.962 -414.991 -23.029 -5,55% -438.377 -23.386  - 5,33%
Resultados correntes -241.409 -65.441 175.968 268,90% -2.026.089 -1.960.648  - 96,77%
Resultados Extraordinários 0 0 0 0,00% 0 0  0,00%
Resultados antes de impostos -241.409 -65.441 175.968 268,90% -2.026.089 -1.960.648  - 96,77%
Impostos sobre lucros do período 0 0 0 0,00% 0 0  0,00%
Resultados Líquidos -241.409 -65.441 175.968 268,90% -2.026.089 -1.960.648  - 96,77%
Dividendos Distribuídos 0 0 0 0,00% 0 0,00%
Resultados Retidos -241.409 -65.441,00 175.968 268,90% -2.026.089 -1.960.648  - 96,77%
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B Anexos
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B.1 Formulas dos Rácios / indicadores
Quadro 7: Rácios de situação ou de estrutura
Rácios Sub – Rácios Fórmulas de cálculo
Rácio de situação ou 
de estrutura
Rácios de 
liquidez
Liquidez geral (LG)
Ativo corrente
Passivo corrente
Liquidez reduzida 
(LR)
Ativo corrente – inventário
Passivo corrente
Liquidez imediata 
(LI)
Meios financeiros
Passivo corrente
Rácios de 
solvabilidade 
ou autonomia
Autonomia financeira
Capitais próprios
Ativo total
Solvabilidade
Capitais próprios
Passivo total
Capacidade de 
endividamento
Capitais próprios_______
Passivo não corrente
Rácio de 
endividamento
Passivo______
Capitais próprios
Estrutura de 
endividamento
Passivo curto prazo
Passivo total
Fonte: Elaboração própria (2012)
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Quadro 8: Indicadores de gestão e eficiência
Rácios Sub-racios Fórmulas de cálculo
Indicadores de 
gestão e eficiência
Prazo médio de recebimento (PMR)
Créditos concedidos________*12
Vendas + prestações de serviços 
(com IVA)
Prazo médio de pagamento (PMP)
Fornecedores________________*12
Compras + Fornecimentos e serviços 
de terceiros (com IVA)
Rácios de rotação 
de inventários
Rotação do 
estoque
De matérias-
primas
Matérias – primam consumidas
estoque médio de matérias-primas 
consumidas no período
Rotação do 
estoque de 
produtos 
acabados
Custos dos produtos vendidos
Existências médias de produtos 
Rotação do 
estoque dos 
produtos e 
trabalhos em 
curso
Custos dos produtos acabados
Existências médias de produtos e 
trabalhos em curso
Rotação das 
existências
Vendas
Existências médias de mercadorias
Rotação do ativo
Volume de negócio
Ativo total
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Quadro 9: Indicadores de rendibilidade
Rácios Sub-rácios Fórmulas de cálculos
Indicadores de rentabilidade
Rendibilidade bruta do 
negócio
Margem bruta
Volume de negócio
Efeitos dos custos fixos
Resultados operacionais
Margem bruta
Rendibilidade operacional 
das vendas
Resultado operacional
Vendas
Efeito fiscal
Resultado líquido________
Resultado antes de imposto
Fonte: Elaboração própria (2012)
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Quadro 10: Indicadores de risco económico
Rácios Sub-Rácios Fórmulas de cálculos
Indicadores de risco económico
Ponto Crítico
Custos fixos
Margem bruta %
Margem de segurança
1-  Custo fixo______
Margem Bruta
Grau de alavanca operacional
Margem bruta
Resultado operacional
Indicadores de risco financeiro Grau de alavanca financeira
Resultado operacional
Resultado corrente
Indicadores de risco combinado Grau de alavanca combinado
Grau de alavanca operacional 
*
Grau de alavanca financeira
Fonte: Elaboração própria (2012)
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Indicadores Auxiliares no cálculo da Rotação dos Inventários
 Existências médias = Existência inicial de MP + Existência final de MP
2
 Duração média das matérias-primas = Existências médias de MP * 12 meses
                                                                          Custo das matérias-primas
 Duração média de produtos acabados = Existência média de PA * 12 meses
                                                                          Custos dos produtos vendidos
 Duração média dos PTC = Existência média de PTC * 12 meses
                                                       Custos dos produtos acabados
 Duração média de mercadorias = Existências médias de mercadorias * 12 meses
                                                                      Custos das mercadorias vendidas
Onde:
MP – Matérias-primas
PA – Produtos Acabados
PTC – Produtos e trabalhos em curso
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B.2 Demonstrações financeiras da – TACV
Informações Gerais:
Forma Jurídica: Sociedade Anónima
Capital Social: 1 bilhão de Escudos Cabo-verdianos (1000.0000.000) detida 100% pelo estado.
Data de Constituição: 1958
Boletim oficial: Decreto-Lei nº 131/81 e 21 de Novembro
Atividade Económica: Transporte aéreo de passageiro
Localização da Sede Social: Praia, Cabo Verde
Valorimetria dos inventários: Os inventários são valorizados ao custo de aquisição, o qual inclui o valor 
da fatura do fornecedor acrescido das despesas adicionais de compra, sendo o custeio dos consumos
determinado segundo o método do custo médio ponderado. 
O capital social encontra totalmente subscrito e realizado.
Método de cálculo das Amortizações e Provisões: Método das quotas constantes.
As demonstrações financeiras foram elaboradas em conformidade com o sistema de normalização 
contabilística e relato financeiro de Cabo Verde
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Quadro 11: Balanço patrimonial 2009 - TACV                   
Unidade monetária: mCVE
   Rubricas
Data de Referencia
2009 2008
Notas Valores Valores
ACTIVO
Activo não corrente
Activos fixos tangíveis 3
Terrenos e Recursos naturais 21.421,00 21.421,00
Edificios e outras construções 130.806,00 134.517,00
Equipamento básico 3.945.660,00 4.058.197,00
Equipamento de transporte 16.552,00 12.490,00
Equipamento administrativo 67.260,00 75.947,00
Outros activos fixos tangíveis 56.908,00 48.645,00
Activos Intangiveis 4 43.755,00 43.069,00
Participações financeiras - Outros métodos 23.675,00 23.446,00
Outros activos financeiros 5 127.391,00 124.494,00
Outras contas a receber 6 46.236,00 37.500,00
Total do Activo não corrente 4.479.664,00 4.579.726,00
Activo Corrente
Inventários
Materias-primas, subsidiarias e de consumo 7 429.617,00 400.183,00
Clientes 8 734.535,00 584.163,00
Adiantamento a fornecedores 5.534,00 3.820,00
Estado e outros entes Publicos 9 135.704,00 111.048,00
Outras contas a receber 5 1.546.728,00 1.157.814,00
Diferimentos 19.129,00 16.609,00
Caixa e depositos bancários 10 532.995,00 438.591,00
Total do Activo corrente 3.404.242,00 2.712.228,00
Total do Activo 7.883.906,00 7.291.954,00
Capital Proprio e Passivo
Capital próprio 11
Capital realizado 1.000.000,00 1.000.000,00
Reservas legais 16.099,00 16.099,00
Outras reservas 660.930,00 660.930,00
Resultados Transitados -3.597.091,00 -2.604.801,00
Resultado Liquido do Periodo -241.409,00 -992.289,00
Total do Capital Proprio -2.161.471,00 -1.920.061,00
Passivo
Passivo não corrente
Provisões 12 260.197,00 219.604,00
Financiamentos obtidos 13 2.825.064,00 2.982.984,00
Fornecedores 14 1.650,00 1.650,00
Outras contas a pagar 15 1.198.907,00 233.365,00
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Total do Passivo não corrente 4.285.818,00 3.437.603,00
Passivo corrente
Fornecedores 14 1.009.299,00 1.583.716,00
Adiantamentos de Cliente 2.406,00 2.406,00
Estado e outros entes públicos 9 167.141,00 186.640,00
Financiamentos obtidos 13 409.371,00 838.179,00
Outras contas a pagar 15 2.352.016,00 1.761.930,00
Diferimentos 16 1.819.324,00 1.401.541,00
Total do Passivo corrente 5.759.557,00 5.774.412,00
Total do Passivo 10.045.375,00 9.212.015,00
Total do Capital Próprio + Passivo 7.883.904,00 7.291.954,00
Fonte: Relatórios e contas 2009 dos TACV
Quadro 12: Balanço patrimonial 2010 – TACV
Unidade Monetária: mCVE
Rubricas
Data de Referencia
2010 2009
Notas Valores Valores
ACTIVO
Activo não corrente
Ativos fixos tangíveis 3
Terrenos e Recursos naturais 21.421,00 21.421,00
Edifícios e outras construções 130.353,00 130.806,00
Equipamento básico 3.517.992,00 3.945.660,00
Equipamento de transporte 28.491,00 16.552,00
Equipamento administrativo 66.485,00 67.260,00
Outros activos fixos tangíveis 24.079,00 56.908,00
Activos Intangíveis 4 65.826,00 43.755,00
Participações financeiras - Outros métodos 24.025,00 23.675,00
Outros activos financeiros 5 133.850,00 127.391,00
Outras contas a receber 6 46.236,00 46.236,00
Total do Activo não corrente 4.058.758,00 4.479.664,00
Activo Corrente
Inventários
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 7 472.152,00 429.617,00
Clientes 8 840.950,00 734.535,00
Adiantamento a fornecedores 17.036,00 5.534,00
Estado e outros entes Públicos 9 194.100,00 135.704,00
Outra contas a receber 5 1.906.689,00 1.546.728,00
Diferimentos 18.942,00 19.129,00
Caixa e depósitos bancários 10 664.290,00 532.995,00
Total do Activo corrente 4.114.159,00 3.404.242,00
Total do Activo 8.172.917,00 7.883.906,00
Capital Proprio e Passivo
Capital próprio 11
Capital realizado 1.000.000,00 1.000.000,00
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Reservas legais 16.099,00 16.099,00
Outras reservas 660.930,00 660.930,00
Resultados Transitados -3.838.500,00 -3.597.091,00
Resultado Liquido do Período -65.441,00 -241.409,00
Total do Capital Próprio -2.226.912,00 -2.161.471,00
Passivo
Passivo não corrente
Provisões 12 254.249,00 260.197,00
Financiamentos obtidos 13 3.002.005,00 2.825.064,00
Fornecedores 14 1.650,00 1.650,00
Outra contas a pagar 15 887.436,00 1.198.907,00
Total do Passivo não corrente 4.145.340,00 4.285.818,00
Passivo corrente
Fornecedores 14 1.570.469,00 1.009.299,00
Adiantamentos de Cliente 2.406,00 2.406,00
Estado e outros entes públicos 9 273.287,00 167.141,00
Financiamentos obtidos 13 457.075,00 409.371,00
Outra contas a pagar 15 3.075.693,00 2.352.016,00
Diferimentos 16 875.557,00 1.819.324,00
Total do Passivo corrente 6.254.487,00 5.759.557,00
Total do Passivo 10.399.827,00 10.045.375,00
Total do Capital Próprio + Passivo 8.172.915,00 7.883.904,00
Fonte: Relatórios e contas 2010 dos TACV
Quadro 13: Balanço patrimonial 2011 – TACV
Unidade Monetária: mCVE
Rubricas
Data de Referencia
2011 200
Notas Valores Valores
ACTIVO
Activo não corrente
Activos fixos tangíveis 3
Terrenos e Recursos naturais 21.421,00 21.421,00
Edificios e outras construções 122.313,00 130.353,00
Equipamento básico 3.071.420,00 3.517.992,00
Equipamento de transporte 22.412,00 28.491,00
Equipamento administrativo 69.232,00 66.485,00
Outros activos fixos tangíveis 14.942,00 24.079,00
Activos Intangiveis 4 57.092,00 65.826,00
Participações financeiras - Outros métodos 24.467,00 24.025,00
Outros activos financeiros 5 145.322,00 133.850,00
Outras contas a receber 6 64.000,00 46.236,00
Total do Activo não corrente 3.612.621,00 4.058.758,00
Activo Corrente
Inventários
Materias-primas, subsidiarias e de consumo 7 480.277,00 472.152,00
Clientes 8 923.061,00 840.950,00
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Adiantamento a fornecedores 3.470,00 17.036,00
Estado e outros entes Publicos 9 186.956,00 194.100,00
Outras contas a receber 5 1.798.357,00 1.906.689,00
Diferimentos 20.135,00 18.942,00
Caixa e depositos bancários 10 511.568,00 664.290,00
Total do Activo corrente 3.923.824,00 4.114.159,00
Total do Activo 7.536.445,00 8.172.917,00
Capital Proprio e Passivo
Capital próprio 11
Capital realizado 1.000.000,00 1.000.000,00
Reservas legais 16.099,00 16.099,00
Outras reservas 660.930,00 660.930,00
Resultados Transitados -3.903.940,00 -3.838.500,00
\ Resultado Liquido do Periodo -2.026.088,00 -65.441,00
Total do Capital Proprio -4.252.999,00 -2.226.912,00
Passivo
Passivo não corrente
Provisões 12 274.081,00 254.249,00
Financiamentos obtidos 13 2.586.278,00 2.868.967,00
Fornecedores 14 1.650,00 1.650,00
Outras contas a pagar 15 1.185.005,00 1.366.118,00
Total do Passivo não corrente 4.047.014,00 4.490.984,00
Passivo corrente
Fornecedores 14 2.379.967,00 1.570.469,00
Adiantamentos de Cliente 2.406,00 2.406,00
Estado e outros entes públicos 9 521.416,00 273.287,00
Financiamentos obtidos 13 766.656,00 590.113,00
Outras contas a pagar 15 2.994.128,00 2.597.011,00
Diferimentos 16 1.095.218,00 875.557,00
Total do Passivo corrente 7.759.791,00 5.908.843,00
Total do Passivo 11.806.805,00 10.399.827,00
Total do Capital Proprio + Passivo 7.553.806,00 8.172.915,00
Fonte: Relatórios e contas 2011 dos TACV
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Quadro 14: Demonstração dos resultados 2009 – TACV
              Unidade monetária: mCVE
Rubricas
Data de Referencia
2009 2008
Notas Valores Valores
Vendas e Prestações de Serviços 17 6.609.485,00 7.756.055,00
Gasto com mercadorias vendidas e consumidas 18 -152.121,00 -141.213,00
Resultado operacional bruto 6.457.364,00 7.614.842,00
Fornecimentos e serviços externos 19 -4.954.364,00 -7.877.088,00
Valor acrescentado bruto 1.503.000,00 -262.246,00
Gastos com o pessoal 20 -1.418.459,00 -1.443.360,00
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões) -4.219,00 -122,00
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversões) 0,00 0,00
Provisões (aumentos/reduções) 21 -40.593,00 -152.223,00
Outros rendimentos e ganhos 22 851.107,00 2.132.343,00
Outros gastos e perdas 23 -229.696,00 -341.917,00
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos de 
financiamento e impostos 661.140,00 -67.525,00
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 24 -510.586,00 -517.296,00
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e 
impostos 150.554,00 -584.821,00
Juros e ganhos similares 25 174.179,00 56.124,00
Juros e perdas similares 26 -566.141,00 -463.591,00
Resultado antes de impostos -241.408,00 -992.288,00
Imposto sobre o rendimento do período 27 0,00 0,00
Resultado liquido do período -241.408,00 -992.288,00
Fonte: Relatórios e contas dos 2009 TACV
Quadro 15: Demonstração dos resultados 2010 – TACV
Unidade monetária: mCVE
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Rubricas
Data de Referencia
2010 2009
Notas Valores Valores
Vendas e Prestações de Serviços 17 9.009.498,00 6.609.485,00
Gasto com mercadorias vendidas e consumidas 18 -193.679,00 -152.121,00
Resultado operacional bruto 8.815.819,00 6.457.364,00
Fornecimentos e serviços externos 19 -6.593.456,00 -4.954.365,00
Valor acrescentado bruto 2.222.363,00 1.502.999,00
Gastos com o pessoal 20 -1.415.577,00 -1.418.459,00
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões) 6 -6.106,00 -4.219,00
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversões) 0,00 0,00
Provisões (aumentos/reduções) 21 -6.945,00 -40.593,00
Outros rendimentos e ganhos 22 355.322,00 851.107,00
Outros gastos e perdas 23 -232.940,00 -229.696,00
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos de 
financiamento e impostos 916.117,00 661.139,00
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 24 -566.567,00 -510.586,00
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e 
impostos 349.550,00 150.553,00
Juros e ganhos similares 25 262.217,00 174.179,00
Juros e perdas similares 26 -677.208,00 -566.141,00
Resultado antes de impostos -65.441,00 -241.409,00
Imposto sobre o rendimento do período 27 0,00 0,00
Resultado líquido do período -65.441,00 -241.409,00
Fonte: Relatórios e contas 2010 dos TACV
Quadro 16: Demonstração de resultados 2011 – TACV 
Unidade monetária: mCVE
Rubricas Data de Referencia
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2011 2010
Notas Valores Valores
Vendas e Prestações de Serviços 17 6.141.797,00 9.009.498,00
Gasto com mercadorias vendidas e consumidas 18 -190.357,00 -193.679,00
Resultado operacional bruto 5.951.440,00 8.815.819,00
Fornecimentos e serviços externos 19 -7.617.058,00 -6.593.456,00
Valor acrescentado bruto -1.665.618,00 2.222.363,00
Gastos com o pessoal 20 -1.450.207,00 -1.415.577,00
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões) -3.005,00 -6.106,00
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversões) 0,00 0,00
Provisões (aumentos/reduções) 21 -28.792,00 -6.945,00
Outros rendimentos e ganhos 22 2.361.673,00 355.322,00
Outros gastos e perdas 23 -243.597,00 -232.940,00
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos de 
financiamento e impostos -1.029.546,00 916.117,00
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 24 -558.166,00 -566.567,00
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e 
impostos -1.587.712,00 349.550,00
Juros e ganhos similares 25 136.240,00 262.217,00
Juros e perdas similares 26 -574.617,00 -677.208,00
Resultado antes de impostos -2.026.089,00 -65.441,00
Imposto sobre o rendimento do período 27 0,00 0,00
Resultado líquido do período -2.026.089,00 -65.441,00
Fonte: Relatórios e contas 2011 dos TACV
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B.3 Legislação
 CABO VERDE. Decreto-Lei nº 3 5/08, de 4 de Fevereiro de 2008, que aprova o Sistema 
de Normalização Contabilística e do Relato Financeiro.
